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Ar Sverige i takt med Europa?’

Inledning

Ett EMU-medlemskap innebér att deltagande ldnder forlorar mojligheten att
sjdlvstindigt anvénda penningpolitiken for att stabilisera den inhemska konjunkturen.
Réntan kommer istéllet att bestimmas av den allménna utvecklingen inom EMU om-
radet. Detta innebér problem for ldnder som har ett konjunkturlége ur fas med resten
av medlemmarna. Om till exempel Sverige efter ett eventuellt EMU-intréde skulle ha
overhettningstendenser samtidigt som resten av EMU ir i en deflationistisk ldgkon-
junktur torde ECBs penningpolitik forsoka stimulera den allminna konjunkturen i
Euro-omradet genom l4ga rantor och fallande véxelkurs. Detta skulle vara pé tvirs
med svenska stabiliseringspolitiska intressen och ytterligare spd pd dverhettningsten-
denserna. P& samma sétt uppstar problem om Sverige &r i en lagkonjunktur samtidigt
som resten av EMU upplever hogkonjunktur med inflationistiska tendenser eftersom
da ECB hojer rdntan, vilket tillsammans med euro-appreciering skulle forvirra laget 1

Sverige.

Om situationer ddr Sveriges konjunktur &r i otakt med resten av EMU omrédet
tenderar att upptrada ofta definierar vi svenska konjunkturcykler som asymmetriska
medan ldnder vars konjunkturcykler tenderar att svinga i takt med varandra har sym-
metriska konjunkturer. Ett viktigt kriterium fOr att avgora vilka ldnder som &r 1dmpade
att ingd i1 en valutaunion dr vilken grad av symmetri man kan forvénta sig i deras kon-
junkturcykler. Ett flertal studier har visat att Sverige under de senaste 3-4 decennierna
haft ett forhallandevis asymmetriskt konjunkturmonster, vilket skulle utgora ett argu-
ment mot en svensk EMU-anslutning. Syftet med detta kapitel dr dirfor att analysera
hur asymmetriskt Sverige varit, vad vi bor tro om framtiden samt hur Sverige bor or-

ganisera stabiliseringspolitiken efter ett eventuellt EMU intréde.

Vad ir det di som avgor konjunkturménstrets symmetri? Oversiktligt kan si-

gas att linder som ligger néra varandra, har ekonomier som &r integrerade med var-

" Jag tackar Harry Flam och UIf Jacobsson for synpunkter samt Mirco Tonin och Olivier

Jeanne for hjalp med datainsamling.
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andra, har en likartad niringslivsstruktur och driver likartad ekonomisk politik kan
forvintas uppvisa symmetriska konjunkturmdonster. Narheten och integrationen gor att
konjunkturlaget “’spiller” 6ver mellan ldnderna vilket 6kar graden av symmetri. Pro-
duktionsfaktorer, det vill sdga kapital och arbetskraft, kan ocksé léttare rora sig mellan
lander som &r geografiskt ndra och &r vélintegrerade. En sddan rorlighet tenderar att
jédmna ut skillnader i I6ner, vinster och arbetsloshet vilket kan medverka till att syn-
kronisera konjunkturutvecklingen. En hog rorlighet hos produktionsfaktorerna beho-
ver dock inte leda till att variationer i BNP blir mer symmetriska utan kan ha motsatt
effekt. Om till exempel ett land upplever en kostnadskris med fallande vinster kan
produktionsnedgingen bli kraftigare om kapital kan flytta till andra linder. A andra
sidan ar det tankbart att en konjunkturuppgang som orsakas av en teknologisk produk-
tivitetsuppgang léttare sprider sig till narliggande ldnder om kapitalet &r mer 14ttror-

ligt.

Vissa typer av konjunkturchocker, t.ex. forandrad efterfragan pa vérldsmark-
naden for vissa varor eller produktivitetsfordndringar inom specifika naringslivssekto-
rer, torde ocksa att ha en likartad effekt pa konjunkturen i linder med likartade nér-
ingslivsstrukturer. Sist, men inte minst, leder likartad ekonomisk politik till mer sym-
metriska konjunkturer. Ett tydligt exempel pa asymmetri som kan hénforas till skill-
nader i ekonomisk politik kan hdmtas fran den sa kallade “Overbryggningspolitiken”
som Sverige bedrev 1 mitten av 70-talet efter den forsta oljeprischocken. Till skillnad
fran Visteuropa som helhet, bedrev Sverige en expansiv ekonomisk politik under
1974-75, delvis med hjélp av subventioner till lagerhallning. Sverige lyckas ddrmed
halla upp produktionen ganska vél under den internationella konjunkturavmattningen.
Priset blev en kraftig inflation av I6nekostnaderna och dédrmed forsdmrad internatio-
nell konkurrenskraft. Det ledde i sin tur till en konjunkturnedgéng 1976-78 utan mot-

svarighet 1 Viésteuropa som helhet.

Aven ekonomisk politik med andra syften #n att stabilisera konjunkturen har
ofta starka effekter pa konjunkturutvecklingen. Ett tydligt exempel dr den svenska
kreditmarknadsavregleringen som bidrog till 6verhettningen under 80 talet och sanno-
likt aven den synnerligen kraftiga nedgédngen under borjan av 90-talet. Skillnader mel-
lan lander vad géller ekonomisk politik som har sddana effekter kan forstas leda till

asymmetri i konjunkturmonstret.
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Mot bakgrund av ovanstdende ér det inte forvanande att man 1 manga studier
funnit att det finns en ’kérna” av kontinentala EU ldnder mer forhallandevis hog grad
av symmetri 1 sina respektive konjunkturer. Exakt vilka ldnder som ingér i denna kér-
na varierar mellan olika studier men ofta ingar tminstone Frankrike, Tyskland, Oster-
rike, Belgien och Holland. Till exempel estimerar Per Jansson i en underlagsrapport
till 1996 ars EMU utredning att mellan 55 och 82 procent av konjunkturfluktuationer-
na i dessa ldnders produktion inom tillverkningsindustrin under dren 1960-94 kan
hénforas till en gemensam komponent medan denna siffra for Sverige bara dr dryga
20%." Att konjunkturen i Frankrike, Tyskland, Osterrike, Belgien och Holland tende-
rar att svdnga i takt dr inte s forvanande eftersom dessa ldnder ligger ndra varandra,
har ekonomier som é&r relativt vél integrerade (atminstone med Europeiska métt maétt),
har inte alltfor stora skillnader i naringslivsstruktur och har ofta (men inte alltid) be-

drivit en likartad ekonomisk politik.

Vad éar konjunkturcykler?

I Figur 1 visas utvecklingen av real BNP i Sverige under den relativt langa pe-
rioden mellan 1960 och 2002. Lejonparten av variationen dver denna tid orsakas av en
positiv trend — BNP tenderar att vixa dver tiden och det ar relativt ovanligt att BNP
faller. Den genomsnittliga tillvéxten under perioden var 2.6% vilket under de 42 aren
innebar att BNP néra nog tredubblats. Tillvixten dr dock inte konstant, ibland &r den

hogre dn genomsnittet och ibland ldgre.

! Per Jansson (1996).
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Figur 1. BNP i Sverige
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Ett mgjligt sitt att definiera konjunkturcykler &r alla avvikelser frén en trend
som tinks vara den BNP vi skulle haft om BNP tillvéixten varit konstant. Denna till-
vixttrend visas som den streckade linjen i figur 1. I Figur 2 ser vi den procentuella
avvikelsen mellan faktisk BNP och den konstanta tillviixttrenden.” Som vi ser ar dessa
avvikelser positiva under en utstrickt period mellan slutet av 1960-talet och borjan av
1990-talet medan de dr negativa i borjan och slutet av perioden. Om vi anvénder dessa
avvikelser som definition av konjunkturldget far vi acceptera att vi bara haft drygt en
fullbordad konjunkturcykel under dessa drygt 40 ar — nidgot som inte forefaller sarskilt

rimligt.

En naturlig tolkning av figur 2 ir att den “normala tillviixten™, det vill siga
tillvixten i franvaro av konjunkturella storningar, varierar over tiden. Dessa variatio-
ner ar dock som synes langsamma — under utstrickta perioder, ett decennium eller
mer, dr den normala tillvdxten hogre eller ldgre 4n under andra perioder. Varfor séda-
na variationer uppstar sker dr en 6ppen frdga, men breda teknologiska genombrott,
strukturella forandringar i samhallets institutioner och demografiska fordndringar ér

goda forklaringskandidater.

? Avvikelser fran en log linjér trend.

? Ett likartat begrepp som ibland anviinds ar den “potentiella tillviixten”.
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% Figur 2. BNP: avvikelser fran log-linjar trend
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Ett rimligt antagande &r att stabiliseringspolitiken inte kan gora sa mycket &t
dessa variationer i normal tillvéxt, utan att de, om nagot, ar en uppgift for tillvéxt- och
néringspolitiken. I en analys de stabiliseringspolitiska konsekvenserna av EMU vill vi
darfor rensa bort inte bara genomsnittlig tillvixt utan ockséa de lagfrekventa variatio-
nerna i den normala tillvdxten. Jag kommer dérfor att definiera konjunktur—cykler
som fluktuationer med mellan tvé och étta ars lingd mellan tva pé varandra foljande
toppar.* Den svenska konjunkturen, definierad pa detta sitt, visas i figur 3 som alltsd
visar konjunkturella avvikelser fran trend. Notera att trendens tillvaxttakt, alltsa den
normala tillvéxten, hér tillats undergd langsamma variationer, sd att t.ex. 60 talets
normala tillvéxt 4r hogre 4n den under 70-talet. Som vi ser framtrader hér ett antal di-
stinkta konjunkturfaser, t.ex. konjunkturnedgdngarna i borjan och slutet av 70-talet
och 1 borjan av 90-talet. Det finns atta konjunkturtoppar, innebdrande att en konjunk-
turcykel i genomsnitt varat ungefar fem ar. Innan det svenska konjunkturmonstret
analyseras vidare, kommer jag 1 ndsta avsnitt att studera konjunkturasymmetrin inom

de nuvarande EMU-ldnderna.

* Jag anvinder dérfor ett sa kallat bandpassfilter. Detta bygger pa tanken att BNP-utvecklingen
bestar av svingningar med olika frekvens, pd samma sétt som ljudet frdn en orkester bestar av olika
frekvenser, fran det hogfrekventa fréan piccolaflgjt till basfiolens 1ag frekventa ljud. Bandpassfiltret
filtrerar bort de riktigt hdga och de riktigt laga frekvenserna, ungefar som om man lyssnade pa orkes-
tern genom en telefonlur. For den tekniskt intresserade kan noteras att jag forst filtrerar BNP-serierna
med ett Hodrick-Prescott filter med A=6400 for att gora serien stationdr. Dérefter forlédngs serien till
fyra ganger ursprunglig langd och kors genom ett bandpassfilter dir frekvenser utanfor ett band mot-

svarande vaglangder mellan 2 och 8 ar utslédcks.
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Figur 3. BNP: konjunkturavvikelser fran trend*
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*Bandpassfiltrerade data 2-8 ars vaglangd.

Har konjunkturen i EMU blivit mindre asymmetrisk?

De faktorer som avgodr graden av asymmetri i konjunkturcyklerna ér inga kon-
stanter. EU-projektet, inklusive EMU, syftar till 6kad ekonomisk och politisk integra-
tion mellan medlemsldnderna EMU. I sig torde detta leda till 6kad grad av samvaria-
tion, men det kan ocksa finnas effekter som verkar i motsatt riktning. Okad integra-
tion skulle kunna leda till 6kad specialisering mellan linderna. Detta skulle skapa
storre skillnader i néringslivsstruktur mellan landerna, vilket skulle vara en faktor som
talar for mer konjunkturell asymmetri.” Om integrationsprocessen leder till kad eller

minskad asymmetri dr darfor en empirisk fraga, dar olika effekter drar at olika hall.

En sétt att analysera vad som hittills skett med konjunkturasymmetrin ar att
studera hur spridningen i konjunkturldget inom EMU-lédnderna utvecklats dver tiden. I
detta syfte borjar vi med att berdkna ett konjunkturindex for varje land genom att filt-
rera ut konjunkturcykeln fran den reala bruttonationalproduktens utveckling och nor-
malisera denna s4 att alla l&nders konjunkturindex har samma standardavvikelse. Vi

kan sedan definiera ett asymmetriindex i en given tidpunkt for EMU-ldnderna som

> Se till exempel Keen (1969) och Krugman (1993) for det teoretiska argumentet. Frankel &
Rose (1997) visar dock evidens for att en gemensam valuta dkar integrationen och att detta gor kon-

junkturcyklerna mer symmetriska. For effekter pa handel, se ocksa Persson (2001).
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variationen (standardavvikelsen) i ldindernas konjunkturlége i denna ‘[idpunkt.6 Om
alla landers konjunkturcykler ér perfekt korrelerade blir asymmetriindexet noll och en
gemensam penningpolitik borde inte stélla till med nagra som helst bekymmer. Om
istéllet konjunkturcyklerna svdnger oberoende av varandra blir asymmetriindexet 1
genomsnitt ett och en gemensam penningpolitik fir leva med stabiliseringspolitiska

intressemotséttningar fran tid till annan.

Figur 4 visar asymmetriindexets utveckling under perioden 1963-2002. Den
streckade kurvan representerar halvarsobservationer, den heldragna feta kurvan &r
medelvdrdet for asymmetriindexet under for en period av 2,5 ar och den heldragna
svarta linjen &r en (linjér) trend. Ett par saker i figuren fOrtjdnar att noteras; For det
forsta kan vi observera en fallande trend.’ I borjan av perioden 4r indexet runt 1 me-
dan det 1 slutet 4r runt 0.5. EMU lidnderna har alltsé 1 detta avseende utvecklats 1 rikt-
ning mot att vara ett optimalt valutaomrade. For det andra ser vi tva tydliga episoder
med hdga asymmetriindex, en runt 1973 érs oljeprischock och en runt 1990 dé en in-
ternationell konjunkturavmattning och den tyska aterforeningen skapade stora skillna-

der i EMU léndernas konjunkturlige.

Figur 4. Konjunkturasymmetri: EMU*
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*Standardavvikelse for Iandernas konjunkturindex, halvars-
observationer, glidande medeltal 6ver 2,5 ar samt linjar trend.

¢ Luxemburg utesluts pa grund sin storlek.

" Denna observation har ocksa gjorts av t.ex. Dueker & Wesche (1999) och Lumsdaine & Pra-
sad (1999). Det kan ocksa vara virt att notera att om ocksa de mer langsiktiga variationerna i normal
tillvéxt inkluderas i analysen sa finner vi inte samma nedatgaende trend. Med andra ord har langsiktiga

variationer i tillvixten inte blivit mer korrelerade mellan EMU-ldnderna.
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Det hidvdas ibland ECB’s politik frimst kommer att tillgodose de stora lindernas sta-
biliseringspolitiska intressen. Det kan darfor vara av sérskild betydelse att studera hur
dessa intressen har tenderat att ssmmanfalla hitintills. Jag har darfor berdknat ett
asymmetriindex for enbart Frankrike, Italien, Spanien och Tyskland. Detta visas i Fi-
gur 5. Aterigen ser vi en klart fallande trend. En skillnad i férhallande till EMU som
helhet ar att konjunkturasymmetrin vid den tyska aterforeningen ar starkare medan
uppgangen i samband med forsta oljeprischocken inte dr lika framtrddande, indike-
rande att effekterna av oljeprischocken, inklusive policyresponsen, var relativt likar-

tad 1 dessa lander.

Figur 5. Konjunkturasymmetri: EMUs 4 stora lander*
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*Standardavvikelse for Iandernas konjunkturindex, halvars-
observationer, glidande medeltal éver 2,5 ar samt linjar trend.

Om asymmetriindexet varit hogt eller 6kande inom EMU, skulle man forvénta
sig att konjunkturlaget inom EMU oftast dr sé olika i de olika medlemsldanderna att
den gemensamma penningpolitiken skulle blir oanvédndbar for stabiliseringspolitiska
syften. Som vi sett har indexet istéllet tenderat att falla, indikerande att konjunkturen
inom EMU har blivit mer synkroniserad over tiden. Eftersom detta gor de stabilise-
ringspolitiska intressena mer sammanfallande kan ECB komma att {4 en betydelsefull
stabiliseringspolitisk roll inom EMU. Detta gor det desto mer betydelsefullt att stude-

ra hur asymmetriskt det svenska konjunkturmdnstret &r.

Har konjunkturen i Sverige blivit mindre asymmetrisk?

Som noterats har Sverige 1 tidigare studier ofta placerats i en grupp av ldnder med
forhallandevis asymmetriskt konjunkturmonster. Men hur har denna asymmetri ut-
vecklats over tiden? For att svara pa den frdgan definierar jag ett landspecifikt asym-

metriindex genom att berdkna absolutvérdet av skillnaden mellan Sveriges och EMUs

8
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konjunkturindex. Om t.ex. Sverige har en hogkonjunktur med konjunkturindex 1, me-
dan EMU har en ldgkonjunktur med konjunkturindex —1 sa ar Sveriges asymmetriin-

dex vid denna tidpunkt lika med 2.

Figur 6 visar det svenska asymmetriindexet.® Som vi ser r indexet hogt under
tvd episoder. Den forsta intrdffar i samband med forsta oljekrisen sirskilt under &ren
1974-76 nér Sveriges dverbryggningspolitik ledde till hogkonjunktur samtidigt som
resten av Europa upplevde en betydande konjunkturavmattning. Den andra episoden
intrdffar under aren 1990-1992 da Sveriges konjunktur toppar tidigare och faller tidi-

gare och djupare dn i EMU-ldnderna.

Figur 6. Svensk konjunkturasymmetri*
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*Absolutvardet av avvikelsen mellan konjunkturindex i Sverige
och EMU.

Det finns en trend nedat i det svenska asymmetriindexet men den ar svagare
dn den som géller for EMU lédnderna sinsemellan (Figur 4 och 5). Uppenbarligen &r
lutningen pa denna trend starkt beroende av valet av tidsperiod. Svensk konjunktur-
asymmetri under de senaste 40 dren domineras av utvecklingen i borjan av 1990 talet
och sirskilt av episoden runt forsta oljeprischocken. Den trendméssiga utvecklingen
liksom den genomsnittliga asymmetrin beror dirfor starkt pd om mitten av 1970-talet

inkluderas eller inte.

¥ Som tidigare visar den heldragna linjen ett flytande genomsnittet for 5 observationer. De tvé

observationerna utanfor skalan ar for 1975 da indexet var 3.6 respektive 3.9.
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Det dr ocksa intressant att studera asymmetrin i den svenska konjunkturcykeln
i forhallande till de fyra stora EMU-ldnderna. Denna visas i Figur 7.” Som vi ser fram-
trader vissa skillnader jamfort med figur 6, nimligen att uppgangen i asymmetriin-
dexet 1 borjan av 90-talet dr betydigt svagare @n vilket leder till en mer kraftfull nega-

tiv trend.

Figur 7. Svensk konjunkturasymmetri i férhallande till EMUs fyra
stora lander*
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*Absolutvardet av avvikelsen mellan konjunkturindex i Sverige
och genomsnittet for de fyra stora EMU-landerna.

Asymmetriska fluktuationer i tillgangspriser

I diskussionen om de stabiliseringspolitiska konsekvenserna av en forlust av
den sjdlvstdndiga penningpolitiken har fokus varit pa varit pa arbetsmarknaden. Ett
typiskt scenario dr en kostnadskris dir en negativ konjunkturutveckling kan héivas ge-
nom att de inhemska lonekostnaderna sinks i forhdllande till exportpriserna. Ett annat
mojligt krisscenario &r en sé kallad ”credit crunch” — dir hogt belédnade tillgdngar som
t.ex. fastigheter eller aktier plotsligt genomgér ett kraftigt fall. I en sddan situation kan
det bli svért for hushall och foretag att finansiera sina investeringsbehov eller till och
med den 16pande verksamheten. Penningpolitiken &r ett viktigt instrument for att be-
kdmpa en credit crunch” eftersom sinkta riantor 6kar vérdet pd tillgdngarna och
minskar hushallens och foretagens ranteutgifter. Om tillgangspriserna i de olika EMU
landerna tenderar att rora sig ndgorlunda symmetriskt kan ECB hantera eventuella

problem men om priserna ror sig asymmetriskt dr det inte majligt.

? Har 4r indexet berdknat som absolutvirdet av skillnaden mellan svenskt konjunkturindex och

genomsnittet av konjunkturindexet i Frankrike, Italien, Spanien och Tyskland.

10
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Pé senare tid har studier visat att sdrskilt for fastighetspriser sa foljs en tid av
prisuppgéngar ofta av snabba fall Dessutom forefaller sddana episoder i Europas
mindre ldnder vara forhdllandevis asymmetriska, kanske beroende pa att fastighets-
marknaderna av naturliga skél dr betydligt mindre integrerade dn kapitalmarknader-
na.'’ Vad giller aktiemarknaden #r graden av asymmetri mindre och minskande, rim-
ligen beroende péd d6kade finansiell integrering. I den man den finansiella integrationen
leder till mer internationellt diversifierade portfoljer blir dessutom asymmetriska

chocker mindre betydelsefulla for hushallen.

%o Figur 8. Reala bostadshuspriser*
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*Bostadshusprisindex/BNPdeflator uttryckt i forhallande til
(ungefarligen) linjar trend (HP6400).

I Figur 8 beskrivs utvecklingen av ett realt bostadshusprisindex for tidsperio-
den 1971 till 1998 for Sverige samt EMU-ldnderna Finland, Frankrike, Holland, Itali-
en, Irland och Tyskland. Indexet dr berdknat som nominella huspriser delat med BNP-
deflatorn och figuren visar procentuella avvikelser fran en (ungefarligen) linjér
trend."" Som vi ser har utvecklingen i Sverige vid négra tillfdllen tenderat att ligga
fore de stora EMU-ldnderna — sdrskilt det svenska fallet 1 bostadshuspriser 1980-83

intrdffade ett eller ett par ar innan motsvarande utveckling i de dvriga ldnderna. Vi ser

' Se Bordo & Jeanne (2002).

" Ett HP-filter med A=6400 har anvints. Urspungsdata kommer fran Bank of International

Settlements och har vénligen tillhandahallits av Olivier Jeanne pa IMF.

11
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ocksa en tendens till en viss minskning av asymmetrin dven om det mot slutet av pe-
rioden asymmetrin dterigen Okar. For att studera detta ndrmare konstruerar jag ett lik-
artat asymmetriindex som for konjunkturutvecklingen.'? Detta visas i Figur 9. Som vi
ser finns en negativ trend dven om en uppgang kan noteras i slutet av perioden. Denna
uppgang kommer av laga priser i Tyskland och Italien kombinerat med prisuppgingar
i Irland, Finland och Holland. Om nedgangen i asymmetri ar bestdende kan vi igen
konstatera att ECB kan komma spela en roll for att stabilisera alltfor kraftiga fluktua-

tioner 1 bostadshuspriserna.

Figur 9. Asymmetri i bostadshuspriser i EMU*
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*Standardavvikelse for bandpassfiltrerade bostadshusprisindex i
Finland, Frankrike, Holland, Italien, Irland och Tyskland.

P& samma sétt som for konjunkturen kan vi ocksa studera hur asymmetriska
fluktuationerna i Sveriges bostadshuspriser tenderar att vara jamfort med desamma i
EMU. Utvecklingen for denna asymmetri visas i Figur 10. Den fetare linjen represen-
terar asymmetrin gentemot Finland, Frankrike, Holland, Italien, Irland och Tyskland
medan den tunnare bara avser de stora landerna Frankrike, Italien och Tyskland. Som

vi kan se finns ingen tendens till fallande asymmetri och asymmetrin 6kar under de

2 Indexet har beriknats genom att kora varje lands reala prisindex genom ett bandpassfilter
och dérefter standardisera dessa till att ha en standardavvikelse av ett. Asymmetriindexet i varje tid-
punkt ar sedan standardavvikelsen mellan landernas standardiserade, bandpassfiltrerade, reala bostads-
husprisindex. Liksom avseende konjunkturindex géller att den negativa trenden &r betydligt svagare om
ocksa de lagfrekventa fluktuationerna inkluderas i analysen. Notera dock att det begrinsade antalet

observationer forsvéarar uppdelningen i konjunkturella respektive mer langsiktiga fluktuationer.
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sista aren i samplet. A andra sidan #r inte den genomsnittliga asymmetrin extremt

hog.
Figur 9. Asymmetri i Svenska bostadshuspriser
3
2,5 1
, /
1’5 A ']
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0 T T
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*Absolutvardet av avvikelsen mellan bandpassfiltrerade
bostadsprisinedx i Sverige och genomshnittet for Finland,
Frankrike, Holland, ltalien, Irland och Tyskland (fet linje)
(Frankrike, ltalien och Tyskland (tunn linje)).
Varfér har konjunkturen i Sverige och EMU varit asym-
metrisk?

En slutsats av analysen foregdende avsnitt dr att det forefaller finnas en ten-
dens mot mindre asymmetri i konjunkturmonstret, sdvil inom EMU som mellan Sve-
rige och EMU som helhet. Sverige upplevde tv episoder med hdga asymmetriindex,
en i samband med forsta oljeprischocken 1974-75 och en i samband med den kraftiga
konjunkturnedgangen under de forsta dren av 1990-talet. Dessa perioder sammanfaller
1 stort med de perioder da graden av asymmetri var hog ocksé 1 resten av de undersok-
ta landerna. Min tolkning av detta r att hog asymmetri intréffat pd grund av att stora
internationella chocker paverkat konjunkturens forlopp pé olika sétt i respektive land,
snarare dn att linderna drabbats av landspecifika chocker. Sddana skillnader kan bero
pa skillnader i ekonomisk struktur, t.ex. graden av oljeberoende och landets specifika
handelsmonster som 1 Finlands fall efter Sovjetunionens kollaps. En annan forklaring
ar att olika lander valt olika sétt att reagera pé de internationella chockerna. Som
ndmnts ovan ar Sveriges Overbryggningspolitik efter forsta oljeprischocken ett sadant

exempel. Aven om intentionerna bakom &verbryggningspolitiken var goda ir det litt
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att konstatera att den svenska politiken inte lyckades stabilisera oljeprischocken utan

bara forskjuta dess inverkan pa konjunkturens forlopp.

Det forefaller rimligt att hinfora ocksé den andra episoden med hog grad av
svensk asymmetri till en asymmetrisk ekonomisk politik. De offensiva devalveringar-
na i borjan av 1980 talet ledde till att Sverige kom ur konjunktursvackan tidigare dn
Visteuropa som helhet via en stark exportledd konjunkturuppgang. Hogkonjunkturen
fick under resten av 1980-talet extra skjuts av de politiska besluten om att avreglera
kreditmarknaden. Den uppkomna 6verhettningen ledde under decenniets senare del
till en ny stark 16nekostnadsstegring i forhallande till omvérlden. Sveriges konjunk-

turnedgang kom darfor tidigare och blev djupare dn den i flertalet EMU-lander.

Svensk stabiliseringspolitik i EMU

Sverige som EMU-medlem kommer f6rstds ibland dnda att uppleva asymmet-
riska konjunkturférlopp. Aven om penningpolitiken i en sidan situation inte kan an-
véndas dr dock inte den ekonomiska politiken forsvarslos. Det faktum att penningpoli-
tiken under senare ar kommit i fokus for stabiliseringspolitiken beror inte pa att fi-
nanspolitiken skulle vara tandlds. Snarare har det handlat om att finanspolitiken an-
setts lida av ett antal politikmisslyckanden, t.ex. en tendens till underskottsbias bero-
ende pa att det politiskt &r ldttare att expandera offentliga utgifter 4n att strama &t och
att politiken ibland forefaller ha dgnats till rostfiske snarare @n att ge en god grund for
langsiktig tillvixt och stabilitet. Nér det géller penningpolitiken har dessa problem
framgéngsrikt motverkats genom en delegering till en sjdlvstiandig riksbank. En sddan
delegering dr enligt min mening inte ldmplig nér det giller finanspolitiken, men for
den skull behover inte man ge upp tanken pa en effektiv konjunkturstabiliserande fi-
nanspolitik. Sverige bor ha minst lika goda forutséttningar att 16sa de politiska pro-
blemen runt finanspolitiken som de nuvarande EMU-l4nderna. De reformer av bud-
getprocessen som syftat till att stdrka positionen for dem som ansvarar for statsbudge-
tens helhet — regering, finansdepartement och finansutskott, har i huvudsak varit lyck-
samma, dven om mer nog kan goras pa detta omrade. Tydligare definitioner av ut-
giftstak och saldomél behdver ocksa utarbetas. Givet detta kan finanspolitiken vara
effektiv i konjunkturstabiliseringen och i ménga fall vara betydligt tréffsdkrare dn

penningpolitiken.
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Sverige har ocksa jaimfort med flertalet EMU linder starka sa kallade automa-
tiska stabilisatorer, alltsd offentliga transfereringssystem som verkar konjunkturstabi-
liserande genom att utgifterna 6kar i konjunkturnedgangar. Det finns avsevérda forde-
lar med att ge dessa system en huvudroll i stabiliseringspolitiken. Erfarenheter frdn
Sverige och andra lander visar att de automatiska stabilisatorerna faktiskt fungerar
medan det dr mer oklart om den diskretionira stabiliseringspolitiken som helhet ver-
kat stabiliserande. De automatiska stabilisatorernas effektivitet skulle kunna stérkas,
sdrskilt i samband med 6verhettningstendenser, om erséttningsnivaerna gjordes kon-
junkturberoende. I likhet med vissa andra linder, t.ex. USA, skulle man kunna variera
graden av generositet i arbetsloshetsersdttningen med konjunkturlaget s att ersétt-
ningen blev ldgre 1 hdgkonjunktur nir det &r lattare att hitta jobb. Detta skulle dven
kunna gélla sjukersittningen, ndgot som skulle kunna minska det for konjunkturstabi-
liseringen besvirliga faktum att arbetstiden per sysselsatt individ i Sverige varierar

kontracykliskt sa att arbetstiden faller i hogkonjunktur.

For att minska risken for kostnadskriser maste den forsta forsvarslinjen vara
att 16nebildningen fungerar som den ska. Séarskilt viktigt 4r att 16ntagarnas organisa-
tioner beaktar de fulla samhéllsekonomiska kostnaderna av arbetslosheten. Den fack-
liga anslutningsgraden dr hog i Sverige och det finns en stark tradition av samhélls-
ekonomiskt och solidariskt ansvarstagande inom svensk fackforeningsrorelse. Enligt
min mening minskar detta risken for att Ionerna sétts av representanter for personer
med sé stark stillning pa arbetsmarknaden att de kan bortse fran arbetsloshetsrisken
om l6nerna blir for hdga. Kopplingen mellan 16nebildningen och arbetslosheten skulle
dock kunna goras starkare genom t.ex. storre grad av branschvis finansiering av ar-

betsloshetserséttningarna.

I extrema fall kan dock dnda kostnadskriser uppsta. I sadana fall finns dven
inom EMU substitut till devalvering. S kallade interndevalveringar innebér att ar-
betsgivaravgifterna sénks och att detta finansieras med en momshdgjning eller genom
att arbetstagarnas egenavgifter hojs. Foretagens lonekostnader sinks darmed och sir-
skilt exportorienterade foretag gynnas i linje med vad som sker efter en devalvering.
En saddan budgetneutral interndevalvering dr sannolikt inte sérskilt vl dgnad for rost-
fiske och lampar sig darfor vil att delegera till regeringen, vilket minskar risken for
politiska Idsningar och fordrojningar. Formerna for en sddan interndevalvering och 1

vilka situationer den bor anvéndas kan med fordel fastliggas av riksdagen i forvig.
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Det hivdas ibland att en forutséttning for ett vdlfungerande EMU ir att ett
Overstatligt system for transfereringar mellan ldnderna infors. En jamforelse gors har
med USA, dér den federala budgeten verkar som ett forsdkringssystem mellan de oli-
ka delstaterna. I denna diskussion gloms dock regelméssigt bort att finansmarknader-
na kan stir for sddan forsdkring. Om svenska hushéll, foretag och dven staten, dger
tillgangar i andra linder samtidigt som en del av vara tillgdngar 4gs av utlindska dga-
re delas riskerna associerade med asymmetriska konjunktursvingningar. Aven om
inte produktionen utjdmnas pa detta sitt kommer inkomsterna att utjdmnas, vilket for-
stas dr det viktiga. Sannolikt &r potentialen for sddan marknadsbaserad riskspridning
betydligt storre 4n vad som kan dstadkommas pa politisk vdg. I takt med okad integra-
tion torde sadant korsdgande dka och dessutom underlittas av att valutariskerna bort-

faller efter ett svenskt EMU-intride.">

Mgjligen ir riskerna for en asymmetrisk “credit-crunch” storre dn for en kost-
nadskris. De fataliga studier som finns pa omradet talar for att asymmetriska priscyk-
ler pé fastigheten inte dr osannolika 1 framtiden. Sidana asymmetriska cykler kan for-
stas inte hanteras av ECB. A andra sidan innebir det faktum att euron flyter mot res-
ten av vérldens valutor att vi inte behdver frukta en upprepning av de kraftigt destabi-
liserande chockhojningarna av rantan som Sverige upplevde i samband med forsoken

att forsvara den fasta kronkursen.

Det finanspolitiska substitutet till penningpolitiken nir det géiller att stabilisera
alltfor kraftiga fordndringar 1 tillgdngspriser dr variationer i avdragsritt och fastig-
hetsbeskattning. Hir maste man dock konstatera att dessa instruments anvandbarhet i
stabiliseringspolitiken begrénsats av att deras fordelningspolitiska biverkningar ham-
nat 1 fokus. Detta har inte varit fallet for penningpolitiken trots att denna ocksa har
mycket kraftfulla fordelningspolitiska effekter. For att minska dessa problem bor ock-
sa har riksdagen fastldgga regler for nir och hur variationer i1 avdragsritt och fastig-

hetsbeskattning bor anviandas i1 konjunkturstabiliseringen.

1 Kalemli-Ozcan, Segrensen och Yosha (2001) analyserar vilfardseffekter samt

effekterna pé regional specialisering av sddant korsidgande.
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Slutsats

Min slutsats blir att den svenska konjunkturasymmetrin inte utgér nagot avgo-
rande argument mot en EMU-anslutning. Till stor del forefall den historiskt uppmaétta
asymmetrin vara orsakad av att Sverige valt en egensinnig policyrespons till interna-
tionellt verkande ekonomiska storningar. En sddan politik mojliggjordes av att de in-
ternationella kapitalflodena var reglerade och regeringen hade direktkontroll 6ver
riksbanken. Forutsittningarna for en sdidan asymmetrisk politik har till stora delar
bortfallit och konjunkturasymmetrin har foljaktligen minskat 6ver tiden, 1 Sverige lik-
som for de nuvarande EMU-ldnderna, vilket innebér att ECB kan ges en betydelsefull
roll 1 stabiliseringspolitiken. Till denna kan Sverige foga en egen stabiliseringspolitik
om vi skulle drabbas av kraftiga asymmetriska konjunkturforandringar. I takt med att
den ekonomiska och politiska integrationen fordjupas forefaller det dock troligt att
den svenska konjunkturasymmetrin kommer att fortsétta att minska och kanske till
och med att konjunkturutveckling blir mer stabil efter ett eventuellt svenskt EMU-

intrade.
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