NILS GOTTFRIES

Ranta och vaxelkurs i och utanfor

EMU*

Att ha samma rdnta som ovriga ldnder i EMU och samma vdxelkurs mot ldnder
utanfor EMU kan vara problematiskt om utvecklingen i Sverige skiljer sig
starkt fran den i valutaunionen som helhet. Att problemet med ~asymmetriska
chocker” inte dr ndgot hjdarnspoke visas av vad som héint i Irland och Tyskland

under EMU: s forsta ar.

Den frimsta ekonomiska konsekvensen av
EMU ir inte att man anvidnder samma mynt
och sedlar utan att alla linder som tillhér
EMU har samma rinta och vixelkurs. Om
vi gar med i EMU sa blir Riksbanken en un-
deravdelning till Europeiska centralbanken
(ECB), EU:s riksbank, som styr rintan for
alla liander i EMU. Vixelkursen mot ldnder
utanfor EMU idr ocksa densamma for alla
lander i EMU.

En riksbanks absolut viktigaste beslut
giller ridntan. Rédntan bestimmer kostnaden
for att lana och paverkar ddrmed konsum-
tion och investeringar och via de finansiella
marknaderna péaverkar den ocksa vixelkur-
sen. Men hur viktiga dr ridnta och vixelkurs?
Vilken roll spelar penningpolitiken idag, vid
flytande vixelkurs, och vad skulle bli annor-
lunda i EMU? I denna artikel redovisar jag
min personliga uppfattning att en bindning
till EMU:s rinta och vixelkurs medfor bety-
dande ekonomiska risker.'

1. Penningpolitikens roll

Den dominerande uppfattningen bland eko-
nomer 4r att 1ag inflation bor vara det vik-
tigaste malet for penningpolitiken. Sa fort
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det blir 6verhettning i ekonomin och l6ner
och priser borjar stiga for mycket sa skall
Riksbanken sla till med réintevapnet. Hogre
rdnta ddmpar konsumenternas koplust och
foretagens investeringar, vilket kyler ned
konjunkturen. Ett gammalt talesdtt dr att
riksbankschefens viktigaste uppgift ar att ’ta
bort balskalen just nir festen borjar ta fart”.
Visserligen blir festen inte fullt lika haftig,
men man minskar risken att den sparar ur
— och huvudvirken blir mindre dagen efter.
Omvint kan Riksbanken motverka tendenser
till 1agkonjunktur och deflation (fallande pri-
ser) med rédntesdnkningar. Genom ett snabbt
och kraftfullt agerande skall Riksbanken
motverka bade oOverhettning och lagkon-
junktur och bidra till en stabil ekonomisk
utveckling.

Men penningpolitik handlar inte bara om
rantor. Vixelkursen dr mycket viktig i en
Oppen ekonomi och den beror pa penningpo-
litiken. Med flytande vixelkurs tenderar va-
lutans virde att 6ka nir inhemsk efterfragan
ir stark och ekonomin véxer, vilket leder till
att exporten ddmpas och efterfragetrycket i
ekonomin minskar. I en lagkonjunktur giller
det omvinda: Riksbanken sénker ridntan och
valutan faller i virde, exporten tar fart vilket
hjdlper till att lyfta landet ur recessionen.

* Jag tackar Mikael Carlsson och andra kollegor for
virdefulla synpunkter.

" Det ir inte mojligt att ta upp alla aspekter pA EMU
i denna artikel. For en genomgéng av de flesta aspek-
ter, se SOU 1996:158 och SOU 2002:16.
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Vid flytande vixelkurs och en penningpoli-
tik inriktad pa lag inflation bor dérfor bade
ranta och vixelkurs utvecklas pa ett sétt som
bidrar till 1ag inflation och stabil ekonomisk
tillvéxt.?

USA:s utveckling de senaste tva decen-
nierna illustrerar vérdet av en sjélvstindig
penningpolitik inriktad pa lag inflation. Sa
fort inflationen tagit fart sa har USA:s riks-
bank hojt rdntan kraftigt.? Nir den amerikan-
ska ekonomin vuxit snabbare dn omvérlden,
som 1983-84 och i slutet av 90-talet, si har
dollarn stigit i virde, vilket ddmpat inflatio-
nen och hogkonjunkturen i USA. Nir tecken
pa lagkonjunktur visade sig varen 2001 sa
siankte den amerikanska riksbanken ridntan
snabbt och kraftfullt och efter en tid vinde
ocksa dollarn nedat. En kraftfull penning-
politik har astadkommit tva decennier av
stabil ekonomisk tillvixt med lag inflation i
USA. Erfarenheterna fran Storbritannien och
Sverige av flytande vixelkurs efter valutakri-
sen 1992 har ocksa varit goda.

2. Penningpolitiken i EMU

ECB har ungefiar samma mal som den Sve-
riges Riksbank: lag inflation och en stabil
ekonomisk utveckling. Den viktiga skill-
naden idr att ECB:s penningpolitik anpassas
efter utvecklingen i EMU som helhet — inte
efter utvecklingen i enskilda linder. ECB
anviander matt (index) for inflationen och
tillviaxten i hela EMU-omradet som utgangs-
punkt nidr man bestimmer om man skall hoja
eller sinka ridntan. De olika ldndernas vikt i
dessa index beror pa ekonomiernas storlek
och Sveriges vikt blir mycket liten om vi géar
med i EMU. Ett stort land, som Tyskland,
viger tyngre, men inget land har nagon
dominerande stillning. Likasa beror eurons
virde gentemot andra valutor (dollar, yen
och rubel) pa den ekonomiska utvecklingen
i hela EMU.

Sa lange var ekonomi utvecklas i takt med
genomsnittet i EMU sé betyder det inte sa
mycket for konjunkturutvecklingen om vi dr
med eller star utanfor. Rinta och vixelkurs

mot andra linder bor utvecklas pa ungefir
samma sitt oavsett om vi dr med eller inte.
Problemen uppkommer om vart lands eko-
nomi kommer ordentligt i otakt med resten
av EMU.

En hogkonjunktur i Sverige, som leder
till overinvesteringar, okande skuldsittning,
uppblasta fastighetspriser, I6neh6jningar och
inflation, kan inte motverkas med hjilp av
penningpolitiken. Rintan forblir 1ag eftersom
den dr bestimd i EMU. Pa kort sikt kan en
sadan situation verka mycket positiv - allting
gar ju sa bra! Men hoga 16nehdjningar leder
till successivt forsamrad konkurrenskraft
for exportindustrin och problemen visar sig
nér konjunkturen gér ner. Da finns det ingen
mojlighet att motverka lagkonjunkturen med
rantesdankningar eller vixelkursfordndringar
utan det blir sysselsittning, produktion och
vinster som far ta stoten. Exportindustrin,
som tappat konkurrenskraft under tidigare
hogkonjunktur, kan inte kompensera fal-
lande forsiljning pa hemmamarknaden med
okad export.

Har man riktig otur och det samtidigt &r
hogkonjunktur i andra delar av EMU-omra-
det sa kan man faktiskt raka ut for att ECB
hojer rdntan och att euron stiger i virde just
nér vart land &r i kris.

% En del ekonomer ifrigasitter om ekonomin fak-
tiskt fungerar pa det hir beskrivna sittet, men det
dr den teori som ldrs ut vid de flesta universitet i
virlden (se t ex Blanchard 2003, kapitel 20) och det
finns ocksa en hel del exempel pa att fordandringar i
vixelkurser och rintor verkar ha bidragit till en mer
stabil makroekonomisk utveckling. Bergvall (2002)
anvinder en enkel makromodell for att simulera vad
som skulle ha hint om sju ldander, som haft flytande
vixelkurs, i stillet haft fast vixelkurs. Han finner
att i flera fall skulle fluktuationerna i prisniva och
produktion ha varit storre vid fast véixelkurs. I tre fall
skulle skillnaden inte ha blivit sérskilt stor.

3 Enligt den beromda “Taylor-regeln” kan man grovt
beskriva USA:s penningpolitik sa att om inflationen
okar en procent sa hojer centralbanken ridntan med
en och en halv procent, vilket innebér att realridntan
stiger och efterfragan didmpas (Blanchard 2003, s
539-542).
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3. Hur stor ar risken?

Den hir beskrivna situationen kan uppen-
barligen bli mycket allvarlig. Det &r faktiskt
svart att se hur man tar sig ur den. Men hur
stor &r risken att den intrdffar? Ekonomer
har en jargong for det hiar. Om alla ldnder
samtidigt far 6kad eller minskad efterfragan
sdger vi att de drabbats av en “symmetrisk”
efterfragechock. Vid sadana chocker kan
ECB:s rantepolitik och fluktuationer i eurons
viarde motverka hog- och lagkonjunkturer i
samtliga ldnder. Om efterfragan fordndras i
endast ett land sédger vi att det drabbats av en
”asymmetrisk” chock och det édr da vi kan fa
problem i EMU.

Ibland hédvdas att risken for en asymme-
trisk chock dr mycket lag. Vad skulle det
vara for mystisk sjukdom som drabbar enbart
Sverige? Man glommer da att det ekonomer-
na kallar ’chocker” dr allt som vi inte forstar
—och det dr en hel del. Konjunkturerna varie-
rar och utvecklingen skiljer sig at mellan oli-
ka ldnder, men vad svingningarna egentligen
orsakas av vet vi oftast inte. Uppenbarligen
intriffar det storningar som paverkar olika
lander pa olika sitt. Konkreta exempel pa
héndelser som far asymmetriska verkningar
kan vara en finans- eller fastighetsbubbla
som uppstar i ett enskilt land, stora fordnd-
ringar i valutakursen for en viktig handels-
partner utanfor EMU, stora svingningar i
efterfragan for en viktig exportbransch eller
politisk instabilitet som leder till misslyckad
finanspolitik i ett land.* Man skall inte heller
underskatta de kumulativa processer som ut-
16ses i upp- och nedgangar. Nir det finns gott
om pengar stiger tillgangspriserna och en hel
del tvivelaktiga investeringar genomfors. Nir
foretag gar i konkurs drar de med sig andra
foretag i fallet.

Jag kan halla med om att stora asymme-
triska chocker inte 4r sa vanliga. De europe-
iska ldanderna handlar mycket med varandra
och darfor sprider sig hog- och lagkonjunk-
turer mellan landerna. Men med 12 eller fler
lander i EMU kan vi rikna med att det oftast
kommer att vara nagot eller nagra ldnder

som &r ordentligt ur fas med resten av EMU.
Under de forsta aren med EMU har vi kun-
nat se hur exempelvis Irland och Portugal
haft hogkonjunktur samtidigt som Tyskland
haft en svag ekonomisk utveckling.

Vi kan diskutera hur stor sannolikheten &r
for asymmetriska storningar, men en sak kan
vi vara sdkra pa. De kommer att intréffa da
och da i EMU och nir de intréffar sa kom-
mer den gemensamma penningpolitiken och
vixelkursen att forvérra obalanserna i de
drabbade lidnderna. Hogkonjunkturer spis
pa och lagkonjunkturer fordjupas av den
gemensamma penningpolitiken.

4. Finanspolitik, I6neflexibilitet,
arbetskraftsrorlighet

Men finns det inte alternativa sitt att hantera
obalanser om vi dr med i EMU? Jo, i teorin
kan finanspolitiken ersitta penningpolitiken,
atminstone delvis. Genom att sinka skatter
och oka offentliga utgifter i lagkonjunktur,
och vice versa, kan finanspolitiken bidra
till en stabil ekonomisk utveckling. Men
i praktiken har det visat sig att finanspoli-
tiken rétt ofta misslyckats med att stabili-
sera ekonomin, i Sverige savil som i andra
lander. Ménga anser tex att den viktigaste
orsaken till krisen i borjan av 90-talet var
att finanspolitiken inte var tillrackligt stram
under hogkonjunkturaren i slutet av 80-talet.
Det senaste decenniet dr det uppenbart att
finansdepartementet koncentrerat sig pa att
fa balans i budgeten och Overlatit konjunk-
turpolitiken at Riksbanken.

Debatten efter utredningen “Stabilise-
ringspolitik i valutaunionen” (SOU 2002:16)
visar ocksa pa den osikerhet som rader om
hur finanspolitiken skall féras i EMU. Enligt
utredningen bor malet for finanspolitiken

4 Att problemen ir “hemmagjorda”, exempelvis
orsakade av en olycklig finanspolitik gor ju inte pro-
blemen mindre nir de vil uppkommit. Aven inom
EMU kommer ldnder ibland att fora en oldmplig
finanspolitik. De regler som finns om budgetunder-
skott och statsskuld hindrar inte linder att fora en
alltfor expansiv finanspolitik i hogkonjunkturer.
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vara att halla produktionen nira jamvikts-
nivan. Denna malformulering har kritiserats
pa grund av svarigheterna att uppskatta jaim-
viktsnivan for produktionen och Riksbanken
har i stillet forordat ett inflationsmal for
finanspolitiken. Har man sa svart att enas om
vilket malet for finanspolitiken bor vara sa &r
det osannolikt att man kan fora en effektiv
stabiliserande finanspolitik i EMU.

Mer flexibla 16ner och storre arbetskrafts-
rorlighet mellan ldnderna forordas ofta som
sdtt att underlatta anpassningen vid obalan-
ser i EMU. Enligt min bedomning &r det
inte realistiskt att rakna med att flexibiliteten
i dessa avseenden Okar sirskilt mycket.’
Spraksvarigheter dr ett avgorande hinder
for arbetskraftsrorligheten i Europa och no-
minell 16nestelhet verkar karakterisera alla
utvecklade ekonomier, inklusive USA.°

5. Blir rdntan hogre utanfér EMU?

“Liagre rdnta” var linge ja-sidans populdraste
argument, men svagheterna i argumentet har
blivit alltmer uppenbara. Argumentet att vi
far lagre rinta i EMU dr daligt av tva skal.
For det forsta finns det ingen anledning att
rdntan - sett over en langre period — skall bli
hogre utanfor EMU. For det andra dr det pa
kort sikt inte alltid béttre for ett land att ha
lagre rénta. Vilken ridnta som &r onskvird
beror pa konjunkturlédget.

Riéntan ar det pris langivaren kriver for att
lana ut sina pengar till lantagaren. Langiva-
ren kan vara en rantefond dér vi har vara pen-
sionspengar. Lantagaren kan vara ett hushall
som vill lana for konsumtion eller ett foretag
som vill investera. Léigre rinta innebdr en
fordel for lantagaren och en precis lika stor
nackdel for den som lanar ut. Precis som an-
dra priser bestims rintan av utbud och efter-
fragan; i detta fall utbud och efterfragan pa
lan. Man skiljer pa ”langa réntor” for lan pa
exempelvis 5 ar och “’korta rintor” for lan pa
nagon manad eller bara en dag. Riksbanken
styr de korta ridntorna genom att upptrida
som langivare pa den korta marknaden. For
ett omrade med gemensam valuta finns det

en gemensam Kort ridnta som centralbanken
for valutaomradet kan styra.

Tva viktiga faktorer bestimmer rinteldget
i ett valutaomrade: inflationstakten och kon-
junkturldget. Pa liangre sikt &dr det inflations-
takten som avgor hur hog rintan blir. Hog
inflation innebdér att pengarna forlorar i kop-
kraft och att valutan successivt faller i virde
jamfort med andra valutor och langivarna
kraver kompensation for detta. Ett land med
egen valuta, som stiandigt har hogre infla-
tion @n omvirlden kommer ddrfor ocksa att
ha hogre rinta dn omvérlden. Ett land som
historiskt haft hog inflation och hoga rintor
kan dérfor fa ldgre rdnta ndr man gar med
i EMU eftersom rintan da blir densamma
for alla ingéende ldnder. Detta dr vad som
intriaffade niar EMU startade: Italien, Irland,
Portugal och Grekland fick ldgre rdntor nér
de gick in i EMU.

Men att riantan dr lag i EMU beror inte
pa EMU i sig utan pa att ECB for en pen-
ningpolitik inriktad pa lag inflation. Samma
laga rédnteniva kan ocksad uppnas utanfor
EMU - forutsatt att vi for en penningpolitik
inriktad pa 1ag inflation. Med 1ag inflation
finns det ingen anledning for langivarna att
forvinta sig urholkat penningvérde eller att
valutan skall falla i vdrde. Nir de inte langre
kriaver kompensation for hog inflation blir
rantorna laga. Darfor dr argumentet att vi far
lagre rdnta i EMU inte hallbart.

En forutsdttning for en langsiktigt lag
inflation och rénta &r att penningpolitiken dr
trovirdig. I mitten av 90-talet fanns en stor

5 Detta var ocksa EMU-utredningens bedomning
(SOU 1996:158) liksom bedomningen i underlags-
rapport 12 och 13 till utredningen.

® Moderna studier av penningpolitikens effekter i
USA visar att de reala effekterna av penningpoli-
tiska chocker varar under flera ar och att 16ner och
priser anpassar sig mycket langsamt (se Christiano,
Eichenbaum och Evans 1999). Att 16ne- och prisstel-
heten &r sa stor i USA, som i manga andra avseenden
har en mycket flexibel arbetsmarknad, tyder pa att
nominell 16nestelhet dr nagot vi maste rikna med
dven om arbetsmarknaden fordndras i andra avse-
enden. De senaste dren har flera studier for olika
ldnder visat pa lonestelhet nedat, dvs att nominella
Ionesdankningar dr mycket ovanliga.
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Tabell 1 Réanta, inflation och real tillvéxt i Irland och Tyskland vid bildandet av EMU

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Irland:
rinta 5,4 6,1 5,4 3,0 4.4 4,2 33
inflation 2,2 4,1 5,9 472 43 5.4 4,6
rinta - inflation 3,2 2,0 -0,5 -1,2 0,1 -1,2 -1,3
BNP-tillvixt 7,8 10,8 8,6 10,8 11,5 6,0 3,6
Tyskland:
rdnta 3,3 3,3 3,5 3,0 4.4 42 33
inflation 1,0 0,7 1,1 0,5 -0,3 1.4 1,6
rinta - inflation 23 2,6 2,4 2,5 4,7 2,8 1,7
BNP-tillvixt 0,8 1.4 2,0 2,0 2,9 0,6 0.4

Anm: EMU bildades i januari 1999. Rinta: kort réinta (3 méanader). Inflation: procentuell uppgéng i BNP-de-
flator sedan foregdende ar. Detta dr ett bdttre matt pa det inhemska inflationstrycket dn konsumentpriser, som
paverkas av vixelkurser och importpriser. Rinta - inflation ger den realrdnta man férvéntar sig om man tror

att inflationen skall bli densamma som innevarande ar.

Kdlla: OECD.

misstro och osikerhet om svensk finans- och
penningpolitik. Sverige hade en historia av
hog inflation, statsskulden vixte, och rin-
torna i Sverige var mycket hogre &n i Tysk-
land. Direfter har det blivit allt tydligare att
Sverige inte lidngre &r ett land med hog infla-
tion. Riksbanken har fatt en mer oberoende
stillning och 1ag inflation har blivit det frim-
sta malet for penningpolitiken. Inflationen
ir idag ungefdr densamma i Sverige som i
EMU och rinteskillnaden har krympt ihop.’
Svensk penningpolitik har blivit trovirdig.®

Men vi skall inte vinta oss att rintan i
Sverige blir precis densamma som i EMU
om vi inte dr med. Vad som &r en lamplig
rinteniva beror ocksd pa konjunkturldget.
Om vi har bittre konjunktur och hdogre
kapacitetsutnyttjande i Sverige dn i EMU-
omradet sd bor Sveriges Riksbank sitta
hogre ridnta @n Europeiska Centralbanken
for att hindra Overhettning och inflation.
Omvint bor Riksbanken sitta ldgre riinta
nir tillvixten dr svag och inflationen avtar.
Detta dr en av poidngerna med att sta utanfor
EMU - att Riksbanken kan sitta den riinta
som dr lamplig med hédnsyn till Sveriges
ekonomiska lige.

I EMU blir didremot rdntan densamma
oavsett vilken inflation man har i landet. Vi
sag detta nir EMU bildades i januari 1999.
Irland, som hade hogkonjunktur och en in-
flationstakt runt 5 procent fick samma réinta
som Tyskland, dér inflationen var nere kring
en procent. Detta innebar stora och osunda
skillnader i realridnta (rdnta minus inflation).
I tabell 1 ser vi hur den nominella rdntan
blev densamma i de tva ldnderna nir EMU
bildades medan realrintorna (rinta minus
inflation) blev mycket olika. Laga realrintor
i Irland har spitt pa hogkonjunkturen och

7T april 2003 var den korta rintan 0,8 procentenheter
hogre i Sverige 4n i EMU och den langa rintan 0,5
procentenheter hogre, vilket bland annat beror pa att
Sverige har relativt hogt kapacitetsutnyttjande. Aren
2000-2001 var den korta réintan ldgre i Sverige dn i
EMU medan de ldnga riintorna var i stort sett lika.

8 Ibland pastis att lintagarna i ett litet land som
Sverige alltid kommer att fa betala en riskpremie”
dérfor att utlindska langivare betraktar 1an i kronor
som mer osikra dn lan i euro. Det finns, vad jag vet,
inte mycket beldgg for detta pastdende. Visst fluk-
tuerar kronan i virde, men dven stora valutor som
euron varierar en hel del i védrde och det dr inte up-
penbart vilken placering som #r mest siker sett fran
en japansk eller amerikansk placerares synpunkt.
Det avgorande dr om penningpolitiken ar trovardig.
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inflationen medan hoga realrédntor i Tyskland
har forvirrat lagkonjunkturen. Chefekono-
men pa Irlands centralbank kommenterade
rantesdnkningen vid intrddet i EMU med
att “Irland behover en rédntesidnkning lika
mycket som ett hal i skallen” (Dagens Ny-
heter 1998).°

Den viktiga fragan dr dérfor inte om
rdntan vid en viss tidpunkt ar lite hogre el-
ler ldgre i Sverige jimfort med EMU, utan
vilken rénta som dr sund och bra for var
ekonomi. Riksbankens bevakar noga den
ekonomiska utvecklingen i Sverige och kan
snabbt dndra ridntan om konjunkturutsikterna
forandras. I EMU far vi halla tillgodo med
en rinta som kanske inte alls dr 1amplig for
att Sverige skall fa stabil ekonomisk tillvéxt
och lag inflation.

6. Stabil vaxelkurs?

Sedan tio ar tillbaka har Sverige flytande
vixelkurs. Riksbanken har inte négot be-
stimt mal for vad kronan skall vara vérd i
forhallande till andra valutor. Kronans vérde
fluktuerar fran dag till dag och paverkas av
utvecklingen i Sverige och omvérlden och
av ren spekulation. Exportorer och impor-
torer far vixla in euro och andra valutor till
kurser som fluktuerar en hel del och ir i stort
sett omojliga att forutsaga.

Om vi gar med i EMU sa forsvinner
vixelkursfluktuationerna mot ovriga ldnder
i EMU. Vi slipper den osédkerhet om priser
och konkurrensférhallanden som uppstar
pa grund av variationer i kronans kurs mot
euron. Kostnader och besvir med att vixla
pengar forsvinner ocksa. Visst vore detta vil
praktiskt! Jo, visst, men hur viktigt &r det?

Att vi sparar in vixlingskostnader om vi
infér euro som valuta dr uppenbart men hur
mycket pengar handlar det om? For den som
vixlar ett mindre belopp dr vixlingskostna-
den kinnbar och det vore naturligtvis skont
att slippa den. Foretag handlar ddremot nor-
malt med stora belopp och da blir véxlings-
kostnaden helt forsumbar. Minskade vix-
lingskostnader innebér alltsd en viss fordel

vid vixling av mindre belopp, men har knap-
past nagon storre betydelse for foretagen.

En viktigare och svarare fraga ar hur EMU
paverkar oscikerheten om vixelkurserna och
vilka konsekvenser det far. Det dr ett vilként
faktum att flytande valutor varierar en hel del
i virde fran dag till dag, manad till manad
och ar till ar. Detta géller bade stora valutor,
som dollar och euro, och sma valutor, som
kronan. Dessa fluktuationer utgor en osiker-
hetsfaktor for den som gor investeringar och
handlar med andra ldnder. Om vi inf6r euron
forsvinner vixelkursfluktuationerna gente-
mot dvriga ldnder i euroomradet.

Niar man diskuterar effekterna av vixel-
kursfluktuationer bor man skilja pa fluktua-
tioner pa olika sikt. Kortsiktiga fluktuationer
over veckor eller ndgra manader skapar osi-
kerhet for dem som har utestdende kontrakt.
Ett foretag som skall leverera en maskin
och fa betalt i euro om tre manader vet inte
hur mycket pengar det blir i kronor. Denna
osidkerhet dr dock latt att hantera genom att
valutasidkra, vilket innebdr att man redan
idag siljer de euro man kommer att fia om
tre manader till ett bestdmt belopp i kronor.
Dirmed slipper man osikerheten och kost-
naden for valutasikring dr mycket liten. En
del foretag viljer att inte sékra sina kontrakt,
vilket maste betyda att de inte anser det virt
den obetydliga kostnaden.

En viktigare osédkerhetsfaktor dr de for-
andringar i konkurrensforhallandena som
foljer av mer varaktiga variationer i vixel-
kurserna. Om kronan stiger eller faller fem-
ton procent i forhallande till euron sa betyder
det en hel del for ett foretag som exporterar
till euroomradet. Vixelkursforandringar i
den storleksordningen kan mycket vil fore-
komma vid flytande kurs och kan ha stora

° Ofta pastas att problemen i Tyskland &r struktu-
rella och inte har med EMU att gora. Det finns stora
strukturella problem i Tyskland men att problemen
ocksa dr konjunkturella framgér av att 16nedknings-
takten och inflationen varit mycket laga sedan EMU
startade. Lonedkningstakten har varit under tva
procent 1999-2002 och inflationen har varit under en
procent (“earnings per employee” respektive BNP-
deflator enligt OECD).
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effekter pa vinstmarginaler och forséljning.
Detta dr en osidkerhetsfaktor som sannolikt
paverkar enskilda foretags vilja att investera
och handla.

Men sadana mer varaktiga vixelkursrorel-
ser utgor inte bara en osikerhetsfaktor — de
kan ocksa vara till nytta for foretag och sam-
hillsekonomi. Nir stiger en valuta i virde?
Om Riksbanken skoter sin uppgift att halla
lag inflation, s& kommer kronans virde pa
lite sikt att avspegla hur ekonomin utvecklas.
Nir det gar bra i Sverige sa stiger kronan.
Nir landets konsumenter och foretag &r pes-
simistiska och inte vill spendera och inves-
tera sa sanker Riksbanken rintan och kronan
faller i vdrde. Ett dramatiskt exempel dr
kronans fall i samband med krisen i svensk
ekonomi i borjan pa 90-talet. Manga foretag
riddades den gangen av att de kunde oka
sina marknadsandelar i utlandet ndr hemma-
marknaden kollapsade. Sadana fluktuationer
i véxelkursen hjilper dérfor till att stabilisera
bade samhillsekonomin och det enskilda
foretagets forséljning och vinst.

Hur blir det dd med euron? Ja det blir litt-
tare att forutsdga hur europriserna utvecklar
sig i forhallande till inhemska priser och
kostnader. Ddrmed blir det ocksa littare att
forutse vilka priser man kan ta ut for det
man exporterar. Men denna forutségbarhet
har ocksa en baksida: pris och konkurrens-
relationer blir stela och trogrorliga. Vid en
kraftig nedgdng pa hemmamarknaden kan
man inte rdkna med att fa hjélp av en svagare
krona, och omvint.

7. Euron flyter!

Nir man diskuterar vixelkurser bor man
komma ihdg att svenska foretag inte bara
handlar med eurolidnderna. Knappt hélften av
handeln sker med ldnder utanfor EMU och
euron varierar en hel del i virde i forhallande
till andra valutor, precis som andra flytande
valutor. De som handlar med andra delar av
vérlden utsitts for vixelkursvariationer dven
om vi gar med i EMU. De som konkurrerar
med foretag utanfor EMU paverkas ocksa av

svingningar i eurons virde gentemot andra
valutor. Denna osikerhet kvarstar om vi gar
med i EMU. Risken dr ocksa stor att euron
fluktuerar mot andra valutor pa ett sitt som
inte ar till fordel for Sveriges ekonomiska
utveckling utan snarare skapar 6kad instabi-
litet for foretag savil som samhillet i stort.
Om det blir hogkonjunktur i stora delar av
euroomradet sa kommer euron att stiga i
virde oavsett vad det rader for konjunktur-
lage i Sverige.

8. Slutsats

En gemensam valuta ger patagliga prak-
tiska fordelar. Om det inte intrdffade nagra
storningar, konjunkturer och kriser sa skulle
dessa praktiska fordelar avgora fragan till
valutaunionens fordel. Men i en osidker virld
kan det vara riskabelt att binda sig till en ge-
mensam rinta och vixelkurs. Nér storningar
intriffar kan det vara bra att ridnta och vix-
elkurs kan anpassa sig - i stéllet for produk-
tion, sysselsdttning och vinster. Det senaste
decenniet har visat att vi klarar oss bra med
en flytande krona.
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