En pristagare som sager ja till euron
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Ett av de oftast anvanda argumenten mot en svensk anslutning till euron &r att Sverige
kan raka ut for en asymmetrisk chock, det vill séga en stérning i ekonomin som ar unik
for Sverige. Star vi utanfor euron kommer vaxelkursen att anpassas sa att chocken
motverkas. Om vi a andra sidan &r en del av det gemensamma valutaomradet star

denna anpassningsmekanism naturligt nog inte till buds. Darfor tar vi en stor risk nér vi
ansluter oss till euron. Sa kan man sammanfatta nejsidans argumentation pa denna punkt.

Begreppet asymmetrisk chock introducerades av Nobelpristagaren Robert Mundell i
borjan av 60-talet i samband med hans teori kring optimala valutaomraden. Professor
Mundell talar i dag pa ett seminarium i Stockholm. Han lar dock inte komma att anvanda
sin fyrtio ar gamla begreppsapparat som utgangspunkt for ett nej till euron.

Sedan denna teori utvecklades har namligen de forutséattningar som teorin bygger pa
andrats pa ett fundamentalt satt. Den mest dramatiska forandringen ar omfattningen av de
internationella kapitalflodena. Dessa var av relativt liten omfattning i bérjan av 60-talet.
Darmed var det naturligt att anta att vardet pa ett lands valuta lat sig bestimmas med
utgangspunkt i landets reala ekonomiska situation. Sa ar det inte i dag. Nu ar de
internationella kapitalflodena enorma i jamforelse med handelsstrommarna. Darmed blir
det ocksa kapitalflddena och inte handeln som har det avgorande inflytandet pa landets
véaxelkurs. Darmed styrs valutamarknaderna av en forvantningsbildning som liknar

den som vi ser pa aktiemarknaderna varlden éver. Rykten, uppfattningar om vad som ar
pa modet, mer eller mindre tillfalliga stamningslagen kan darmed ha ett avgorande
inflytande pa ett lands valuta. Vi har ocksa kunnat observera mangder med fall, dar
landers valutor varit fel prissatta i forhallande till den reala situationen i landernas
ekonomier.

Detta galler stora som sma valutor. Problemen med stora valutavariationer ar dock
vasentligt storre for sma valutor. Ett skal till detta ar att handeln med andra
valutaomraden relativt sett ar storre nar valutan ar liten. Ett annat skal ar att
mojligheterna att gora transaktioner i en liten valuta utan att kursen &ndras ar begransad.
Man talar om att valutan har Iag likviditet. Vid en betydande storning i en ekonomi med
liten valuta kan darfor svarigheterna att sélja valuta driva ned kursen pa ett sadant satt att
ekonomin destabiliseras ytterligare.

Nar ett land rakar ut for en betydande storning i ekonomin &r det darfor sakrare for landet
att tillnora ett valutaomrade med en stor likvid valuta, &n ett omrade med en liten illikvid
valuta. Om vi ar radda for framtida storningar i den svenska ekonomin &r det darfor
sakrare att satsa pa en anslutning till euron. En forskare som i dag havdar detta &r Robert
Mundell.

ULF JAKOBSSON



