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Forord

vergingen till en gemensam valuta inom EU utgér en unik

historisk hidndelse. Under innevarande dr kommer en rad
avgorande beslut om EMU att fattas: det ska bestimmas vilka ldn-
der som ska delta frin starten 1 januari 1999, omrikningskurser-
na mellan de valutor som ska ersittas av den gemensamma euron
ska faststillas, ledningen for den gemensamma centralbanken,
ECB, ska utses och denna ska borja sitt arbete. Detta kommer att
innebira ett mycket storre intresse for EMU-fragan ocksa frin en
bredare allmianhet i Sverige. Det finns dirfor ett stort behov av
litteratur som kan tillgodose denna efterfragan.

Jorgen Eklunds och Martin Adahls bok iir ett forsok att behand-
la samma material som den EMU-utredning jag ledde men pid ett
mer journalistiskt och malande sitt. Jag tycker att boken lyckas vil
med detta. Den ir lattldst samtidigt som den dndé lyckas med att
formedla mangfalden av synsitt och uppfattningar i EMU-frigan.
Boken borde ha goda forutsittningar att fi stor spridning och
komma till allmin anvindning bland dem som vill ha en littill-
ginglig 6versikt av EMU-problematiken.

Stockholm den 21 januari 1998

Lars Calmfors



Forfattarnas tack

Vi vill rikta ett stort tack till SNS Forlag

for det stod vi fitt, sirskilt da frin Kerstin
Lundgren, forlagsredaktor pa SNS. Vi ir
dven skyldiga professor Lars Calmfors vid
Institutet for internationell ekonomi vid
Stockholms universitet ett stort tack for hans
synpunkter och réd. Eventuella oklarheter
och felaktigheter ansvarar forfattarna helt och
hallet for.

Vi tackar ocksd Finanstidningens Katarina
Bengtsson och Tomas Skéld for deras fina
arbete med bokens diagram och illustrationer.
Sist men inte minst vill vi uttrycka var upp-
skattning for stodet vi fitt frain Minna
och Lina, vinner och familjer.



1.

Inledning:
En bandbok om EMU

MU ser ut att bli sekelskiftets storsta ekonomiska och politiska om-

vilvning 1 Europa. Mycket kommer att férandras for Sverige, obe-
roende av om vi 4r med i valutaunionen eller ej. Den EMU-debatt som
vi har idag dr sannolikt bara upptakten till vad vi kommer att fd se nir
valutaunionen blir verklighet. Ofta framstir EMU som ett komplicerat
och tekniskt amne. Vi vill med denna bok visa att det mesta med valuta-
unionen dr ganska lattbegripligt och faktiskt ocksd spannande.

Detta dr en handbok om EMU, bide om hur EMU ska fungera i prak-
tiken och om idéerna och argumenten i EMU-debatten. I princip ska
varje kapitel kunna ldsas var for sig, men det kan vara enklare att borja
med kapitel 2-6, som ger faktabakgrunden. Har beskrivs hur EMU-idén
vixte fram, vilka regler som giller for att fi vara med, hur valutaunio-
nen kommer att fungera och vad den kommer att innebira for vér var-
dag om Sverige gir med — och om vi inte gor det. Sé langt lamnar vi
medvetet de flesta kontroversiella frigor darhin. Dem sparar vi till kapi-
tel 7-13, dér vi granskar debatten och gar igenom de viktiga argumen-
ten, teorierna och idéerna om EMU. En sammanfattning finns i slutet
av varje kapitel.

Om det dr nagot uttryck eller ord som dr oklart —i boken eller i stors-
ta allmidnhet om EMU - g3 till ordlistan langst bak i boken, dir alla
EMU-begrepp finns samlade. Dar finns ocksa en lista 6ver mer avan-
cerad litteratur for den som vill férdjupa sig. Dirtill finns ndgra inter-
netadresser for den som vill EMU-surfa pa nitet.
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Fakta om EMU

EMU stir for Ekonomiska och monetira unionen.

Beslutet om att bilda EMU fattades med férdraget om Euro-
peiska unionen som undertecknades i Maastricht i februari
1992

* EMU innebir en gemensam valuta, kallad euro (= 100 cent).
* EMU far en gemensam europeisk centralbank — ECB (Euro-

pean Central Bank), belagen 1 tyska Frankfurt, som for en ge-
mensam rintepolitik.

* EMU:s finansministrar kan ge riktlinjer for valutapolitiken.
* EMU ska enligt planerna starta 1 januari 1999, dé deltagarlin-

dernas valutakurser ldses mot varandra.

2002 ska deltagarlindernas valutor dras in och ersittas med
eurosedlar och euromynt.

For att fa delta krivs det att landet dr medlem i EU och uppfyl-
ler sirskilda krav pa lag inflation, laga rintor, lagt budgetunder-
skott, ldg statsskuld och stabil valuta — de s.k. konvergenskriteri-
erna.

Tre EU-liander har tackat nej till att delta i EMU frén starten:
Sverige, Storbritannien och Danmark.

Viktiga EU-organ

EU-kommuissionen ir EU:s verkstdllande och 6vervakande organ.
Den bestdr av 20 kommissionidrer som utses av medlemsldnder-
nas regeringar pa fem ar. Kommissionen har ensamritt pa att lig-
ga fram forslag, den s.k. initiativritten. Men nir det giller vissa
fragor som ror EMU har man tvingats dela denna ensamritt med
den Europeiska centralbanken, ECB.

Europapariamentet ir EU:s enda direktvalda institution. De 626
ledamoterna viljs vart femte ar i allméinna val. Parlamentet har en
begrinsad roll, det kommenterar forslag, kontrollerar kommis-
sionens arbete samt godkinner EU:s budget.
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Europeiska radet bestir av EU-lindernas stats- och regeringsche-
fer samt kommissionens ordférande. De triffas tvd gdnger per ar
pé de s.k. toppmétena och drar upp de politiska riktlinjerna for
framtiden.

Europeiska unionens ministerrdd bestdr av ministrarna frdn nigot
fackdepartement. Frigor som ror EMU ansvarar EU:s finansmi-
nistrar i Ekofinradet for.

Rostfordelning i ministerradet

Frankrike, Italien, Storbritannien och Tyskland 10
Spanien 8
Belgien, Grekland, Nederlinderna och Portugal 5
Sverige och Osterrike 4
Danmark, Finland och Irland 3
Luxemburg 2
Totalt antal roster 87
Kvalificerad majoritet 62
Blockerande majoritet 26

Ekofinrddet bestir av finansministrarna frin EU-linderna och
ansvarar for frigor som ror deras omréde. De har under de senas-
te aren varit fullt sysselsatta med EMU-frigan.

Monetdra kommittén ska forbereda Ekofinradets méten. Kommit-
tén bestdr av hoga tjinstemin frin ekonomi- och finansdeparte-
ment respektive centralbanker.

Ekonomiska och finansiella kommittén ersitter Monetira kommit-
tén nir EMU startar.

EG-domstolen tolkar och domer i EU-beslut. Domstolen bestér av
15 domare och 9 generaladvokater.
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EMU i sammanfattning

EU-ldndernas nationella c Ibanker

#

Sverige,
Danmark och
Storbritannien
har valt att sta
utanfoér

1998

Landerna synas
enligt EMU-krav

o L3g inflation

e L3ga rantor

o Stabil valuta

o Lagt budget-
underskott och
statsskuld

1999

EMU startar

e Vaxelkurserna
lases

* Gemensam
centralbank

2002

Lander som inte
klarar kravet

En gemensam

rénteniva
Vissa valjer knytning
till euron i ERM2

EMU klart En gemensam
e Nationella valutor valuta

dras in
e Euro-sedlar och mynt

infors

I2




2.

Hur det borjade:
Fran guldmynt till ERV

EMU:s FODELSE

en 10 december 1991 i hollindska Maastricht beslutade davaran-
de EGts stats- och regeringschefer att bilda en Ekonomisk och
monetir union — EMU. Den morgonen kunde en littad Ruud Lubbers,
Hollands premidrminister, stiga ut ur forhandlingsrummet och medde-
la den samlade virldspressen att om bara nigra ar skulle hela EU, minus
britterna, ha en gemensam valuta i planboken, i banken och pé skattse-
deln. Detvar snabbtmarscherat. Forslagetom en gemensam valuta hade
vickts bara ndgra fa dr tidigare, 1987, av EU-kommissionens ordf6ran-
de Jacques Delors. Men i sjilva verket var idén allt annat 4n ny. Sa linge
som “pengar” 6verhuvudtaget funnits har minskligheten dryftat idén
om gemensamma mynt, for att underldtta handeln, inte bara inom lan-
det utan dven mellan nationerna.
Valutaunionens historia borjar i sjilva verket ndstan 2500 ar tidigare
i Lydien i nuvarande Turkiet, dir kung Krosus enligt legenden prigla-
de de forsta guldmynten.

Hollands premiir-
minister Ruud Lubbers
skélar i champagne
med franske presiden-
ten Frangois Mitter-
rand i Maastricht 1991
efter 6verenskommel-
sen om det nya EU-
fordraget ddr bland
annat EMU ingick. |
februari 1992 under-
tecknades sedan Maas-
trichtférdraget av
statscheferna.

13
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REDAN DE GAMLA GREKERNA...

Penningen, metallmyntet, kom till Europa cirka ér 650 f.Kr. till den gre-
kiska 6virlden frin Lydien. Den revolutionerande uppfinningen antogs
snabbt av de grekiska stadsstaterna och blev grunden f6r deras handels-
imperium kring Medelhavet. Men handelsminnen irriterades Gver
mangfalden av olika mynt.

Det fanns visserligen en "vixelkurs”, eftersom myntens metall och
vikt jimfordes, men den granskningen var minst lika tidsédande som
detidag ir att utréna om dollarn édr 6vervirderad mot D-marken. Fram
tridde ddrfor ett populirt mynt, som anvindes 6ver hela den grekiska
ovirlden, det atenska silvermyntet tetradrachmen ("fyra-drachmen”). I
fem sekler skulle tetradrachmen behalla sitt typiska utseende med vis-
domsgudinnan Athenas uggla, Atens symbol. Detta for att tetradrach-
men skulle behilla sitt goda rykte bland de forsiktiga handelsmiannen —
ungefir s som dollarsedlarna i samma syfte behallit sitt dlderdomliga
utseende under nistan hela 1900-talet.

En valutas grundegenskaper

Enligt den klassiska teorin ska en vil fungerande valuta ha fol-
jande grundegenskaper:

* Den ska vara ett bra bytesmedel som gor det enkelt att handla
med varor.

* Den ska vara en effektiv och inte alltfor kranglig rakneenbet for
att berikna och bokfora affirer.

* Den bor vara nagotsinir vardebestindig sa att pengar kan anvin-
das for att spara och sprida konsumtionen 6ver tiden.

* Den maste vara lagligt betalningsmedel sa att skulder och avtal
enligt lagens bokstav ska kunna riknas i den och betalning av
skatt och avgifter till staten goras.

Samma sak giller i princip for bra handelsmynt som blivit gemen-
samma for handeln i Europa. De har varit erkinda 6verallt, latt-
hanterliga och framfor allt pélitligt virdebestindiga genom éren.

P4 samma siitt foljde sedan under seklerna sirskilt populira "Europa-
mynt” som Romarrikets denar (som till och med anvindes av Roms fien-
der bland de germanska stammarna) och Karl den stores karolingiska
denar som gillde 6ver hela kontinenten.

I Norden fanns under medeltiden Hansans "witten”, priglade i silver
i Liibeck (ddrav uttrycket ”inte ett vitten”). Nir handels- och finans-

14
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Den atenska tetradrach-  Dukat, handelsmynt i Joachimstalern priglades
men med sitt typiska guld fran Venedig ca i Joachimstal i B6hmen
utseende med Athenas [285. Myntet prdglades med borjan pa 1500-
uggla fran 400-talet fére  sedan virlden 6ver inda  talet och var féregingare
Kristus. fram till 1800-talet, till dalern, riksdalern och

oftast av Nederlinderna. dollarn.

visendet samtidigt blomstrade i Italien pa 1300-, 1400- och 1500-talen
standardiserades flera guldmynt for att bli europeiska handelsmynt.
Dukaten frin Venedig var kanske det mest kidnda och skulle f6lja med
genom seklerna, oftast priaglad av sjofararnationen Nederlinderna. Det
populdra tyska handelsmyntet fran Joachimstal i Bohmen (dagens
Tjeckien) kallades "talern” och gav namn it den svenska “riksdalern”
och spanska och amerikanska ”dollar”.

Handelsmynten existerade hela tiden vid sidan avde nationella valu-
torna. En dukat kunde dyka upp i en képmansbod i Skara lika vil som
vid det portugisiska hovet. Forteckningar 6ver svenska handelsmins
dgodelar fran 1600-talet visar att deras bors ofta inneholl lika ménga ut-
lindska som svenska mynt.

Med den industriella revolutionen stilldes dock nya krav. Det vixan-
de brittiska imperiet inférde 1816 en "guldmyntfot” som blev en enorm
framging, med guldpundet som virldens kanske frimsta valuta. En
guldmyntfot innebir att alla mynt bestir av, eller kan I6sas in mot en
viss mingd rent guld, vilket gor det enkelt att jimfora valutorna. Guld-
mynt anammades inte bara som handelsmynt utan dven som nationell
valuta av allt fler linder. Mot slutet av 1880-talet var flertalet av virl-
dens stora valutor sammanlidnkande genom guldet.

DE FORSTA VALUTAUNIONERNA

Trots guldmyntfoten fanns dockalltjaimten brokig samling mynti Euro-
pa med olika val6rer och halter. Flera linder, daribland Sverige, fastna-
de for en kombination av guld- och silvermynt.

43
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Mitt i detta penningkaos dromde intellektuella i Europa pa 1800-talet
om en virldsvaluta, inte bara ett handelsmynt utan ett enda gemensamt
mynt for hela den civiliserade virlden. Precis som decimalsystemet givit
oss universella meter, liter och gram, si skulle till slut en universell valu-
ta upprittas, som skulle kunna fungerasom en gemensam valuta, en métt-
stock varmed alla ekonomiska termer kunde jimforas. Precis som EMU-
anhingarna havdar idag, menade universalmyntets foresprakare att det-
ta mynt genom handel skulle skapa fred och férbrédring virlden 6ver.

Den frimsta svenske foresprikaren f6r denna drom var André Oscar
Wallenberg (1816-1886), grundaren av det Wallenbergska finansimpe-
rium som dominerar svenskt niringsliv dn idag. Wallenberg var en av
tidernas frimsta svenska bankirer och grundade inte bara Enskilda Ban-
ken, foregingaren till dagens S-E-Banken, utan var ocksd med om att
skapa hela det moderna bankvisendet i Sverige. Han var samtidigt en
stor tinkare och liberal politiker som héll timslinga brandtal f6r den
gemensamma valutan och andra reformer i riksdagen.

Den forsta svenska EMU-debatten?

Aren 1868-1870 rasade debatten om Sveriges deltagande i bil-
dandet aven myntunion baserad pa guldet med André Oscar Wal-
lenberg som den energiske motioniren i Forsta kammaren.

S& hir sade Wallenberg i sin forsta motion till den nya tvikam-
marriksdagen ar 1868:

Utomn det redan anforda om guldets hogre varde i forbillande til] vig-
ten kommer den stora sannolikbet, att guldet blifver de civiliserade
nationernas gemensamma myntfot. Denna sannolikbet hvilar pa fol-
jande fakta. Bland civiliserade nationer erkinna 180 milioner men-
niskor guldet sdsom betalningsmedel...

Bank- och Lagutskottet yttrar sig ar 1869 positivt i fragan:

Utskottet vill till en birjan paminna om det bebof, som allt mera gor
sig erkandt, att dvigabringa ofverenstimmelse, eller helst fullkomlig
likbet i alla odlade linders myntvisende. .. Emellertid hafva dnnu ej de
sarskilda folkens meningar och intressen sd fogat sig efter bvarandra,
att overenskommelse om det blifvande gemensamma systemet triffats.

Och en del ir sig uppenbarligen likt i debatten genom aren. S&
hirliat Wallenbergs motstindare, Jons Pehrsson 1 Krakeryd 1869:
Fag hoppas att kammaren afvslir bela forsiaget, ty det synes mig allde-
les ofverflodigt att infora ett nytt myntsystem, som endast kan vara till
ndgon nytta for en klass av medborgare, nemligen handelsklassen; men

16
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bestar denna klass af rittskaffens och hederliga kopman, s uppgora de
nog redbart sina affiirer, sd inom som utom landet, dven om vi bibehil-
la virt myntsystem med silfver.

Och virlden var sig ocksé lik, Wallenberg 21 april 1869:
Englands motstrafvighet bar sin forklaring uti den ridande obendgen-
heten att antaga nagot, som ej ar engelskt. Fag ar dock fullt och fast
ofvertygad, att England forr eller sednare miste gifva vika for nod-
vindigheten.

Det Wallenberg satte storst forhoppning till i sin samtid var en ny mynt-
union som bildats 1865 kring kejsardomet Frankrike och guldfrancen:
den latinska myntunionen. I denna férsta "valutaunion” ingick Frankrike,
Italien, Belgien, Schweiz, Grekland och tidvis dven Finland, Ruminien
och Bulgarien. Alla dessa lander priglade samma mynt med samma val6-
rer baserade pé francen och guldet.

I samband med virldsutstillningen i Paris 1867 bjod kejsar Napoleon
IIT in alla vdrldens myntexperter till en konferens om myntunionen.
Wallenberg var konferensens entusiastiske sekreterare. Vil hemma
mottes dock Wallenberg av djup skepsis frén de jordnira svenska gross-
handlarna och storbonderna i riksdagen. Andé lyckades Wallenberg fa
det dithin att en myntkommitté tillsattes som foreslog att Sverige skul-
le inf6ra "frank” och ”cent” som den nya svenska valutan och ingd i den

Portritt av André Oscar Wallen-
berg mélat av UnoTroili 1870,
ungefar vid den tid dd myntstri-
den rasade. Det ingdr i portritt-
samlingen pd Gripsholms slott.
A.O. Wallenbergs byst finns ock-
sd i entrén pa S-E-Bankens led-
ningskontor vid Kungstridgdrden
i Stockholm. Wallenberg fram-
star pd avbildningarna som en
miktig intellektuell patriark, men
han borjade sin bana som sjéman
och grosshandlare.
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latinska myntunionen. Men si kom fransk-tyskakriget 1870-71. Napo-
leon III besegrades av Bismarck och av Wallenbergs drém ”bidde bara
en tumme”, det svenska handelsmyntet “carolinen” som faktiskt exakt
motsvarade 10 franc guld (vilket ocksd stod pd myntet).

Nigra ar senare borjade Italien bryta ned den latinska valutaunionen.
Det var papperspengarna, som inte var garanterade av ndgot annat dn
staten och dess goda namn, som tog 6ver som betalningsmedel. Detta
blev med tiden valutaunionens fall. Priser och rintor var liga och sta-
bila under hela den latinska myntunionens existens, mitta i de gemen-
samma mynten. Men flera linder holl sig samtidigt med svaga pappers-
pengar. Dessa blev regel nir forsta virldskriget brét ut och myntunio-
nen upplostes.

Sverige beslot i stillet, tvirtemot Wallenbergs 6nskan, att bilda en
liten skandinavisk myntunion med Danmark (1873) och Norge (1875).
Det var mest en praktisk fraga. Alla tre linderna hade likartade mynt,
och i Skdne forekom till stockholmarnas stora fortret danska mynt nis-
tan lika ofta som svenska, ibland oftare eftersom de danska hade simre
metallhalt. Nu skulle den nya myntunionen standardisera valutorna.
Detvar nusom Sverige, Danmark och Norge fick var “krona” (en fransk
term som danskarna ldnat) som forst priglades i guld.

Men inte heller den skandinaviska myntunionen 6verlevde forsta
virldskriget d dven skandinaverna 6vergick till papperspengar. Nir kri-
getvil var 6ver forsokte virldens ekonomiska stormakter dterga till gul-
det och de priser som gillt forre kriget. Men i stillet blev det depres-
sion. Europa kastades in i inflation och krig.

EG ocu BrerTOoN WoODS

Nistan det forsta som virldens ledare gjorde efter Nazitysklands fall var
att 1944, tillsammans med framstdende ekonomer, halla ett méte i den
lilla amerikanska semesterorten Bretton Woods for att fd ordning pa det
kaos som drabbatvalutakurserna. Aterigen skulle guldmyntfoten bringa
ordning i virldsekonomin.

Det nya "Bretton Woods-systemet” hade tinkts ut av en av alla tiders
frimsta nationalekonomer, John Maynard Keynes. Det byggde pé att
den nya ekonomiska supermakten USA knot sin dollar till guldet och
alla andra deltagare hade en fast kurs mot dollarn, med en liten varia-
tionsmojlighet, ett "band”, pa plus minus 1 procent. P4 sé vis hade alla
valutorna fasta vixelkurser mot varandra och mot guldet —inte sé visens-
skilt frén en valutaunion. Sverige var en av Bretton Woods-systemets
torsta medlemmar och hade alltsd under 1950- och 60-talen en nistan
helt fast vixelkurs mot de stora valutorna.
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1958, dret da sex europeiska stater grundade EG, (som da kallades
EEC) var Bretton Woodssystemet sa starkt och stabilt att ordet valuta
knappt nimndes i Romférdraget. Men initiativtagarna hade 4nda tinkt
tanken. Fransmannen Jean Monnet, "Europas fader” kallad av den tidens
EG-entusiaster, forklarade redan 1961 i en kommitté for ”Europas For-
enta Stater” med stor overtygelse att EG ”miste ha en enda gemensam
valuta”. Aret dirpa diskuterades frigan av EG-kommissionen.

EMU-1DEN FODS: WERNERPLANEN

Under 60-talet visade det sig att Bretton Woods-systemet inte funge-
rade som det var tinkt. Flera ginger tvingades man bridstortat dndra
de faststillda vixelkurserna. Huvudproblemet var att USA bérjat trycka
pengar for att klara Vietnamkriget och landets nya vilfirdsprogram. Ju
fler dollar som cirkulerade, desto mer osikert blev det om amerikaner-
na verkligen hade guld nog att backa upp sin valuta. 1971 uppl6stes till
slut Bretton Woods-systemet av president Richard Nixon. Dollarn gick
inte lingre att vixla till guld och alla valutorna flot fritt.

Men vid det laget hade en ny debatt redan tagit fart inom EG. Efter
den EG-skeptiske franske presidenten och generalen Charles de Gaulles
avgang 1969 uppstod en ny vig av Europaentusiasm bland tyska och
franska ledare. D4 passade Pierre Werner, premidrminister for EG:s all-
ra minsta medlemsland Luxemburg, pé att lansera sin gamla favoritidé
—istillet for Bretton Woods-systemet skulle Europa ha en egen valuta-
union. 1968 lade han fram sin ”Wernerplan” {or en europeisk valuta-
union som 1970 blev EG:s officiella "Wernerrapport”.

I Werners rapport fanns redan det mesta med av det som giller for
EMU idag — framfor allt evigt lasta vixelkurser mellan EG-valutorna.
Det enda Werner inte foreslog var faktiskt just en gemensam valuta,
aven om han pdpekade att det kunde vara en bra idé for att stirka for-
troendet for valutaunionen. I andra stycken gick Werner lingre 4n vad
EMU go6r idag. Han foreslog t.ex. en gemensam budgetpolitik. Redan
till 1980 skulle valutaunionen vara firdig, lovade EG:s ledare nir de
1970 antog Werners rapport.

Wernerrapporten

Rapporten lades i sitt slutskick fram i oktober 1970 och féreslog
en forsiktig vig till monetér union i tre steg mellan 1971 och 1980.
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* Jettforstastegskulle denyapen-
ningpolitiska  institutionerna
upprittas med bland annat ett
slags europeiskt IMF, en euro-
peisk valutafond (EMCE, Euro-
pean Monetary Cooperation
Fund). Centralbankerna skulle
ocksd knytas samman.

* [ ett andra steg skulle institutio-
nerna sammansvetsas dnnu mer.
Framfor allt hade Werner, i
1970-talets anda, tankt sig myck-
et mer av allmén ekonomisk pla-
nering och samordning. Det
skulle skapas ett ”centrum for
ekonomiskt beslutsfattande” 1
valutaunionen for budget- och
konjunkturpolitik.

Luxemburgs premidrminister
Pierre Werner var en brinnade

! I = Europaentusiast och férférdes
* Si till slut, fore r 1980, skulle redar? Som U av. dirfécn ph e

valutakurserna lasas for all fram-  gemensam valuta, men hans
tid-Detfaims inges knaV pa ou/s dram s on valitanmion kom-
gemensam valuta, men rappor- mer att bli verklighet férst 30 &r
ten rekommenderade det dnd3 efter det att han framforde sitt
for trovirdighetens skull. forslag.

Det hela var dock mest vackra ord. Inte ens de franska och tyska politi-
kerna foljde egentligen upp de stora visionerna med négra konkreta
beslut. Sedan kom oljekriserna 1973 och 1979. Léftena om valutaunio-
nen ir 1980 glomdes helt enkelt bort. I nédstan 15 ar skulle Werners plan
ligga bortglomd i EG-kommissionens skrivbordslidor. Men under
tiden byggde Europa upp en rad mindre avancerade valutasamarbeten
som skulle bereda vigen for EMU-idéns comeback.

VaLutaorMEN ocH ERM

Nir Bretton Woods-systemet brot samman 1971 ville de flesta linder-
na, inklusive Sverige, indé behélla ndgon form av fasta vixelkurser. Los-
ningen kallade man nagot kryptiskt fér "ormen i tunneln” eller valuta-
ormen”. Idén var att Europas valutor skulle vara fasta mot varandra
inom en “tunnel” dér valutakursen fick variera med hogst 2,25 procent
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upp eller ned. Men mot dollarn och de andra valutorna fick de rora sig
fritt. Dirav politikernas mirkliga bild av Europavalutorna som ett hop-
knutet "band”, men ett band som ringlar sig som en orm gentemot dol-
larn och resten av virlden.

"Valutaormen” blev aldrig nigon stor succé. Redan efter tre mana-
der hoppade britterna och flera andra av. Det var néstan bara de linder
som dn idag foljer D-marken, ”"D-markszonen”, som lyckades halla sig
kvar i ormen genom dren.

Nir alla fasta valutakurser 16stes upp steg for steg under 1970-talet
bestimde sig fransmin och tyskar 1979 for att EG skulle starta ett nytt,
mer fast valutasamarbete — ett riktigt "europeiskt valutasystem” EMS
(European Monetary System). Kédrnan i EMS var ERM (Exchange Rate
Mechanism — vixelkursmekanismen). Det ir ERM-systemet som fort-
farande giller i EU fram till EMU-starten.

Principen med ERM var densamma som i valutaormen. Valutorna
fick inte variera mot varandra med mer #n plus eller minus 2,25 pro-
cent. Men denna gang var det allvar. Alla de deltagande centralbanker-
na gav varandra en officiell garanti att gripa in och stodja en valuta som
riskerade att tappa i virde t6r mycket. I praktiken innebar det att den
tyska centralbanken Bundesbank forvintades stilla upp och stodja andra
linders valutor. Sverige, som stod utanfér EG, var inte med.

Det bar ar ECU

Fram till dess att euron inférs 1999 f6rblir ecu (ECU, European
Currency Unit) EU:s gemensamma rikneenhet, som anvinds for
utbetalning av regional- och jordbruksstod, for budgeten och alla
andra praktiska indamél inom EU. Ecun ir alltsd ingen riktig
valuta utan en sammanvigning, en "korg”, av EU-valutorna efter
deras betydelse och vikt t6r handeln. Men den kan faktiskt ocksé
anvindas for bankkonton och resecheckar. Belgien priglade infor
EU:s 30-4rsjubileum till och med ett ecumynt. Diremot anvin-
der sig inte penning- och valutamarknaderna sd mycket av ecu,
som anses svar att bedoma. Fore ecu fanns EUA (European Unit
of Account) som anvindes for att fordela bidrag. Framfor allt det
komplicerade jordbruksstodet har drivit pa planerna om en
gemensam mitenhet och valuta.

Aven inom ERM krivdes inte mindre in elva justeringar av de foérutbe-
stimda valutakurse/nder avskaffade begrinsningar for valutavixling och
kapitalet kunde rora sig fritt. Men steg for steg blev kurserna alltmer
fasta. Nir Maastrichtfordraget skrevs under lovade linderna att det var
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slut pa justeringarna av valutakurserna. Men bara nigot ar senare kom
den 6desdigra september 1992 di pundet, liran och en rad andra valu-
tor, bland dem den svenska kronan, rasade under trycket av utlindska
spekulationer. Det visade sig att Bundesbank inte var beredd att stilla
upp 1 vilka akutligen som helst.

Euroras varutaunioN EMU TARrR FOrRM

Under hela 70- och 80-talen hade alltsd Werners gamla plan for valuta-
unionen samlat damm pd EG-kommissionen. Inte ens nar EMS bilda-
des hade den dgnats annat dn ndgra artighetsfraser. Detvar forstnir den
envise och sjilvlirde franske finansministern Jacques Delors kom till
Bryssel som EG-kommissionens ordférande 1985 som EG kastades in
ien tid av stora forandringar. Delors forsta stora projekt, som hela EG
da tringtade efter, var att gora allvar avdetsom EG lovat dstadkomma
for linge sedan: Att skapa en marknad utan grinser 1 Europa. 1986
undertecknades Enhetsakten dir EG-linderna lovade att till 1992 ska-
pa en helt fri marknad i hela Europa f6r arbete, varor, jdnster och kapi-
tal ("de fyra friheterna”).

Men knappt hade Enhetsakten undetecknats forrin Delors borjade
hivda att nigonting fattades. For att den Inre marknaden skulle bli rik-
tigt komplett beh6vdes en gemensam valuta. Idén mottes av mycket
stort motstand, fraimst frén den respekterade tyska centralbanken Bun-
desbank och frin den stridbara konservativa brittiska premidrministern
Margaret Thatcher. Bundesbank ville inte slippa den starka D-marken
och Thatcher tyckte att den Inre marknaden var precis lagom mycket
overstatlighet for EG. Men Delors backades upp av sin forre chef, den
franske socialistiske presidenten Frangois Mitterrand och de bada lyck-
ades tidigt 6vertyga den tyske forbundskanslern Helmut Kohl. Ironiskt
nog var Kohl, som senare hingt upp hela sin politiska framtid pa EMU,
till en borjan ganska skeptisk till valutaunionen. Men med tiden kom
térbundskanslern att se EMU som det bista sittet att forankra det nya
aterforenade Tyskland i Europa.

Ar 1988 fick Delors EG:s uppdrag att samla Europas ledande cen-
tralbankschefer, inklusive den misstinksamme Bundesbankschefen
Karl-Otto Pb’hl, samt ett antal experter for att dryfta EMU-fragan i en
"Delorsrapport”. Efter ett antal veckor var hela planen for valutaunio-
nen klar, nistan exakt den som EU nu gir efter, och helt ovintat fick
planen Bundesbankschefens motvilliga godkidnnande, nagot P6hl sena-
re uppgav att han "skulle dngra hela livet”. EMU var tinkt att bli den
kanske viktigaste delen av det nya férdrag som skulle omvandla EG till
den Europeiska unionen.
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Delors och bans idé om EMU som en del av EU:s enande

Fransmannen Jacques
Delors (fodd 1925) som
var kommissionens ord-
forande 1 hela tio ér,
1985-95, brukar med
ritta kallas EMU:s fader
dé han personligen tog
initiativet till och utfor-
made stora delar av pro-
jektet. Delors har ofta
upplevts som en makt-
fullkomlig elitbyrakrat,
men ir faktiskt ndgot sd
ovanligt 1 den franska
samhillstoppen som en
sjalvlird vaktmistarson
utan akademisk examen
som slog sig fram frén
ett enkelt katolskt hem
via fackforeningsrorel-
sen och kvillskurser till
hoga poster inom stats-
forvalmingen och en
nyckelroll i socialistpar-
tiet. Drommen om ett
enat Europa fanns redan 1979 da han vann en plats i Europapar-
lamentet. Nir socialisterna vann de franska valen 1981 blev han
finansminister, en roll ddr han motstrivigt tvingades administre-
ra ett ekonomiskt misslyckande som han sedan fick rensa upp.
1985 blev han EU-kommissionens ordforande, framfor allt dar-
for att den brittiska premidrministern Margaret Thatcher ratat
alla andra kandidater som alltfér varma anhédngare av 6verstatlig-
het. Visionir men samtidigt extremt detaljkunnig skaffade han sig
snabbt ett ndtverk och en maktapparati Bryssel som ingen av hans
foregdngare varit i nirheten av. Hans bdda revolutionerande
insatser var genomdrivandetav den Inre marknaden och EU-for-
draget 1 Maastricht. Gang efter annan under 80-talet talade
Delors om en gemensam valuta, men det var férst 1987 som han
forde upp fragan officiellt. Aret direfter bildades Delorskommit-
tén som utformade EMU-planerna.
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Nu inleddes en vildig dragkamp i Europa. Fér EMU kimpade Frank-
rike, Tyskland och nistan alla andra EG-linder som i Madrid 1989 gav
valutaunionen sitt stéd. Mot EMU stod ”jirnladyn” Margaret Thatcher
och den i grunden skeptiska Bundesbank. I oktober 1990 stillde sig till
slut Thatchers egen EG-positive utrikesminister Geoffrey Howe upp i
brittiska underhuset och kritiserade Thatcher sonder och samman f6r
EG-politiken och limnade direfter in sin avskedsansokan. Bara nigra
veckor senare tvingades Thatcher avgi efter en ledarskapsstrid. EMU
blev pa sitt och vis hennes fall.

Bundesbanks oro for att Europavalutan skulle bli svagare 4n D-mar-
ken kom att stillas pa ett annat sitt, genom de mycket harda krav — kon-
vergenskriterierna — som kom att stillas for att fi komma med i EMU.
Om dessa krav och den svira vigen fram till EMU som nu inletts hand-
lar nasta kapitel.

SAMMANFATTNING

* Gemensamma mynt for handel har existerat alltsedan grekernas tid.

* P3 1800-talet bildades de forsta valutaunionerna, den latinska mynt-
unionen kring Frankrike och den skandinaviska myntunionen med
Sverige, Norge och Danmark. Myntunionerna varade fram till forsta
virldskriget.

e Ar 1944 bildades Bretton Woods-systemet dir industrilindernas valu-
tor, bl.a. kronan, kn6ts med en fast kurs till dollarn som i sin tur knots
till guldet.

* Redan 1970 lade EG fram den sk. Wernerplanen f6r en valutaunion
till ar 1980. Planen genomfordes aldrig.

* Nair Bretton Woods- systemet upplostes 1971 knots i stillet flera av
Europas valutor samman i ”valutaormen”.

e Ar 1979 kom EMS (European Monetary System) som knét samman
valutorna genom vixelkursmekanismen ERM.

1 Delorsrapporten 1989 foreslogs bildandet av EMU som en fortsitt-
ning pid EU:s Inre marknad for varor, tjinster, kapital och arbete.

* Ar 1991 enades EU:s stats- och regermgschefer 1 Maastricht om avta-
let om den Europeiska unionen, dir EMU ingick.
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3.

Nalsogat for EMU:
De barda kraven

KONVERGENSKRITERIERNA

Vem ska g& med i EMU? Och varfor inte alla EU-linder som si
onskar? Det var ndgra av de forsta frigor som EU-linderna hade
att brottas med nir de 1990 skulle fatta beslut om bildandet av EMU.
Tyskarna, och inte minst den miktiga tyska centralbanken Bundesbank,
var oroliga for att den nya gemensamma valutan skulle bli svagare dn
den starka D-marken. Misstankarna riktade sig frimst mot de manga
EMU-kandidater, bland dem Italien, som hade ett f6ga fortroendeingi-
vande forflutet av hog inflation, stora budgetunderskott, héga rintor
och en svag valuta. Négot sidant ville varken tyskarna eller italienarna
sjilva se i EMU.

Dirfor enades de europeiska ledarna om en uppsittning intrideskrav.
I EMU ska bara de ekonomier sldppas in som nidrmar sig, "konverge-
rar”, mot lag inflation, sunda statsfinanser och laga rintor, allt det som
Tyskland hade byggt sin ekonomiska framging pa och som man nu hop-
pades att EMU skulle kunna ge hela Europa.

De fyra kraven, "konvergenskriterierna”, for att fi komma med i
EMU ir:

1. Lag inflation. Inflationen fir inte ligga hégre dn 1,5 procentenhe-
ter 6ver de tre linder som har ligst inflation. Det bed6ms utifrdn
dret 1997, men inflationen maste vara uthélligt pd en lag niva.

Detta ir ett av de viktigaste kraven, men det debatteras idag rela-
tivt lite dd de flesta linderna klarat det med god marginal.

2. Laga rintor. Den ldngfristiga rintan far inte vara mer 4n 2 procent-

enheter hogre 4n i de tre linderna med lidgst inflation.
Detta dr ett sdtt att mita inflationen pé sikt. Om langivarna miss-
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tanker att inflationen kommer att stiga, kriver de hogre rinta som
kompensation. Rintan f6ljer alltsa forvintningarna om inflationen 1
framtiden.

. Ordning i statsfinanserna, sma budgetunderskott och liten

statsskuld. Underskottet i budgeten far inte vara storre 4n 3 pro-
cent av landets BNP och statsskulden inte stérre 4n 60 procent av
BNP.

Detta ar det i sirklass mest diskuterade EM U-kravet, eftersom det
visat sig mycket svart for minga linder att uppné pé kort sikt. Bida
delkraven har dock i Maastrichtférdraget formulerats ganska forsik-
tigt: Det dr acceptabelt om budgetunderskottet minskat visentligt
och kontinuerligt” eller varit for stort bara "undantagsvis och Gver-
gdende”. Det viktigaste ir att underskotten ar uthélligt ldga. Anda
har Tyskland valt att se mycketstrikt pa just budgetkravet, vilket ska-
pat en vildig debatt som vi berittar mer om lingre fram i detta kapi-
tel.

Kravet pa statsskulden har inte tagits lika bokstavligt. Dir ricker
det med att den ”minskat i tillracklig utstrickning och nirmat sig
referensvirdet i tillfredsstillande takt”. Redan frin borjan insig man
att extremt fa linder 1 realiteten skulle klara kravet — det viktiga ar
att skulden sjunker.

Stabil vixelkurs. Valutan fir under tvé ér inte variera mer mot D-
marken 4n vad som tillits inom vixelkursmekanismen ERM.

I all korthet innebir dagens ERM att de deltagande valutorna inte
far rora sig mer 4n plus minus 15 procent mot varandra (man bru-
kar i debatten jamfora med D-marken). Till en borjan var grinsen
hogst 2,25 procent upp eller ned, men det tvingades EU-landerna
overge efter valutakrisen 1992. 15 procent ir en sa kraftig variation
att en valuta méste vara rejilt instabil for att missa kravet. Men det

ar inte helt klart om man dessutom maéste vara formell medlem av
ERM for att godkinnas.

Sd fungerar ERM

ERM ir ett avtal om vixelkurserna som gillt sedan 1979, di en
grupp EG/EU-linder bildade EMS, European Monetary System.
Linderna har kommit 6verens om att deras valutor inte far vari-
era mot varandra mer 4n inom ett visst band.

Fram till 1993 var bandet plus minus 2,25 procent. D4 tvinga-
de efterdyningarna av valutakrisen 1992 linderna att bredda ban-
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det till 15 procent. I princip giller regeln for alla valutor mot
varandra, men det man i praktiken bryr sig om ér variationen mot
den viktigaste valutan, D-marken.

Nir valutan fallit eller stigit s3 mycket att den natt den Gvre
eller nedre grinsen av bandet maste landets centralbank, med st6d
av de andra centralbankerna i ERM, kopa valutan s3 att den sti-
ger, eller silja valutan sé att den sjunker.

Lagom till 1991 hade nistan alla EU:s linder utom Grekland
giattmed i ERM, sistav dem alla Storbritannien. Sverige och Nor-
ge foljde ERM:s regler genom att knyta sina valutor till ecun, trots
att de inte var med 1 EU. Men redan 1992 kollapsade ERM sedan
centralbankerna inte lyckats forhindra valutorna frén att falla mer
dn de 2,25 procent som di gillde. Pundet och den italienska liran
limnade ERM under stor uppstandelse. 1996 anslots dock liran
igen och dret ddrpa den finska marken.

SR BEDOMS OM LANDERNA KLARAT KRAVEN

Ekonomisk statistik frin 1997 ska anvindas som underlag for att bedo-
ma vilka linder som har klarat kraven. Den synas av fyra instanser under
varen 1998:

EU-kommissionen. Kommissionen dr den mest forldtande och vil-
villiga instansen eftersom den ir padrivande bakom EMU-projektet.
Dess rapport vintas ge nistan alla linder godkint.

EMI (Europeiska monetira institutet). Foregangaren till Europeiska
centralbanken vintas komma med en string och hird bedomning.
Dir sitter chefen for Bundesbank och alla inflationsbekdmpande cen-
tralbankschefer som har den framtida Europeiska centralbankens
rykte att virna om.

Europaparlamentet. Det vintas utan problem ge urvalet ett demo-
kratiskt godkdnnande med enkel majoritet.

Europeiska unionens rad. EU:s hogsta beslutande organ med lin-
dernas stats- och regeringschefer, som i borjan avmaj 1998 med kva-
lificerad majoritet gor det slutgiltiga och definitiva urvalet av vilka
som ska fa delta.

Till slut blir det alltsd ett politisk val. Det giller inte minst att 6vertyga
de tyska politikerna. Den tyska oron for en svag Europavaluta har gjort
att tyskarna bundit upp sig sirskilt hart vad giller kravet pa 3 procents
budgetunderskott. ”Strikt und eng” (strikt och snivt) ska kraven tolkas,
har det tyska parlamentet, Bundestag, slagit fast.
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VAR DET RATT KRAV?

En given friga dr om ritt krav stillts. Vid forsta anblicken verkar det ju
ganskalogisktatt kriva av EMU-kandidaterna att de pa forhand ska kla-
ra de omstiandigheter vad giller inflation, rantor och valuta som de sedan
ska leva med inom EMU. Kraven pi underskottet och skulden har ock-
sd sin logiska forklaring: Det finns en oro for att ett land som tar med
sig stora eller vixande skulder in i EMU i slutindan ska borja kriva att
den nya europeiska centralbanken ska ”I6sa ut” landets vildiga skuld
genom att skapa nya pengar. En sidan riddningsaktion skulle skapa
inflation i hela EMU och minsta misstanke om detta riskerar att dven-
tyra hela EMU-projektet.

En viktig friga dr dock varfér man valt just de procenttal som man
gjort. I efterhand har EU-ekonomer funnit komplicerade forklaringar
till varfor det blev just 3 och 60 procent, men sanningen ir att kraven
var ettresultat av forhandlingar mellan Europas toppolitiker. 3 procents
budgetunderskott var ungefir genomsnittet i EU just nir kraven fast-
stilldes, liksom 60 procents statsskuld.

Men det finns ekonomer som gér lingre och tycker att inte bara pro-
centtalen r fel, utan dven hela idén om intrideskrav. Nédgra sidana krav
har aldrig stillts infor bildandet av ndgon annan valutaunion eller nigot
annat byte av valuta. Det mirkliga 4r att nir Tyskland sjilvt gjorde sin
stora, lyckade valutareform — nidr D-marken och den nya laginflations-
politiken infordes efter andra virldskriget — sa skedde det 6ver en natt,
utan ndgra som helst krav pa ekonomin dessforinnan.

Det som avgjort hur bra det gitt med inflationen och rintorna under
en ny valuta har varit hur konsekvent den centralbank som givit ut de
nya pengarna varit. Ar centralbanken bestimd i sin strivan efter lig
inflation och inte ger vika for nagra patryckningar, da blir inflationen
lag och rintorna likasd — oberoende av hur kraven sig ut innan. Ar &
andra sidan centralbanken vardslos gar det illa, hur hirda krav som 4n
stillts innan. Samma giller for de stora skulderna och underskotten. Stir
den nya centralbanken emotalla patryckningar blir skulden landets eget
problem. Ger centralbanken vika, kan den tvingas hjilpa till hur ménga
ganger som helst.

Visserligen kan det bli en forsta obehaglig 6verraskning for ettland som
tdigare haft hog inflation och stora underskott med de nya harda spel-
reglerna, men om landet prompt vill med i EMU fir det ta den risken.

Dirfor menar kritikerna att kraven egentligen handlar om vilka lan-
der som ska fa vara med och bestimma 6ver den Europeiska central-
banken. Kraven kan ses som ett sitt for Tyskland att forsoka silla bort
opalitliga linder som man till en borjan inte vill ha med i EMU (las
Italien, Spanien och andra tidigare héginflationsldnder).

30



3. NALsOGAT FOR EMU: DE HARDA KRAVEN

Kritikerna menar att man logiskt sett i stillet borde stilla sidana krav
som stills i de ekonomiska skolbéckerna infér en valutaunion: Framfor
allt giller dessa risken for att ett land som vill vara med i valutaunionen
ensamt kommer att drabbas av ekonomiska kriser och hur landet da for-
mar hantera dessa. Mer om dessa teorier i kapitel 10.

HUR HAR LANDERNA KLARAT KRAVEN?

Fragan dr hur vil linderna klarat de konvergenskriterier som stillts upp.
Vi granskar forst hela EU och tittar sedan lite nirmare pa Sverige.

Nir kriterierna faststilldes ar 1991 sig det morke ut: Bara Danmark
och Luxemburg klarade kraven — och Danmark beslutade sig for attinte
gd med! Snarare dn ett EMU med bara storfurstendémet Luxemburg
trodde de flesta att EMU-planen skulle falla ihop eller intrideskraven
ignoreras.

Sirskilt stor var oron f6r den sydeuropeiska trion Italien, Spanien och
Portugal, som valutahandlarna nigot foraktfullt kallade "vitloksbiltet”
eller ”Club Med”, eftersom de hittills legat lingt efter centrala Europa
i friga om ekonomisk disciplin. A andra sidan foérvintades linderna i D-
markszonen (Tyskland omgivet av Nederlinderna, Belgien, Luxem-
burg, Osterrike och i princip ocksd Frankrike) till slut komma med i
EMU, eftersom deras valutor redan klarade av att f6lja den tyska mar-
ken. Aven linder som Sverige, Storbritannien och Danmark, som 4nda
inte tinkt vara med i EMU frin start, satsade hart pé att klara kraven
for att fa fortroende pd marknaderna.

Inflationskravet har i stort sett alla klarat. Redan under slutet av 80-
talet beslutade sig bl.a. Sverige och Italien for attsinka inflationstakten,
som hade hunnit stiga farligt mycket. Lagom till EMU-granskningen
1998 ir alla linder nu nere pa "ritt” inflationsniva, utom den fattigaste
EU-medlemmen Grekland som 4r nagot av EU:s svarta fir vad giller
ekonomisk disciplin. Sydeuropéerna i "vitloksbiltet” har diremot fatt
kritiken pa skam och klarar inflationskampen med god marginal. Sir-
skilt anmirkningsvird dr Italiens upphimtning: Under de nya stabila
vinsterregeringarna, ledda av den envise ekonomiprofessorn Romano
Prodi, har Italiens centralbank med kraft pressat ned inflationen under
2 procent, fran hela 7 procent ar 1995. Triumfen for Italien var nir lan-
dets inflation under 1997 f6ll under Tysklands.

Réntekravet har de flesta klarat galant som en f6ljd av den liga infla-
tionen. Aterigen dr det bara Grekland som fallerat. Italien-Spanien—
Portugal har gjort en imponerande upphimtning med dramatiskt krym-
pande gap mellan sina rintor och de tyska och de hollindska.
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?Club Med”, D-markszonen och ”Franc fort”

”Vitloksbiltet” eller ”Club Med” dr de 6knamn som penning- och
valutahandlarna givit de sydeuropeiska linderna Italien, Spanien
och Portugal (alla med vitlok som stiende ingrediens i det lokala
koket). Deras rintor och valutor f6ljs at i ett "bilte” lingt 6ver
Tysklands och Frankrikes. Ingenderaavlindernasledare har dock
velat kinnas vid att de h6r samman i ekonomiskt hinseende.

D-markszonen daremot ar den krets av valutor som sedan 70-
talet foljt D-marken med cirka 2 procents marginal. Dit brukar
man rikna Belgien, Nederlinderna, Luxemburg, Osterrike och
Danmark.

P4 80-taletinledde Frankrike sin ”franc fort”-politik, ”den star-
ka francens politik”, som innebir att francen ockséd skuggar D-
marken och pa sa sitt ingdr i D-markszonen.

Den italienske
premidarministern
Romano Prodi, t.v.,
och den spanske
premidarministern
José Maria Aznar.

Viixelkurserna var stabila fram till 1992. Nir valutorna da kollapsade en
efter en, tvingades EU som sagt tillita sé stora variationer som plus
minus 15 procent. Flera valutor (vir egen svenska krona, italienska liran,
finska marken och grekiska drachman) har under de féljande aren upp-
levt rejila fall och stegringar. 1995-1997 har dock alla EU:s valutor
klarat valutakravet, utom pundet som varit "for” starkt. Linderna i
D-markszonen ligger dock i en klass for sig. De har foljt D-marken
mycket nira. Den stora stotestenen ir i stillet kraven pa budgetunder-
skott och statsskuld.
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Vad giller statsskulden var kravet, som sagt, redan frin borjan i stort
sett omojligt att uppfylla. Inget av linderna som hade for stor statsskuld
nir kraven faststilldes har lyckats fa ned den under 60-procentstrecket.
Flertalet har i alla fall lyckats sinka skulden och ndgra lander har gjort
en imponerande insats. Irland, som med utlindska investeringar fran
hela virlden lyckats fa industrin att vixa snabbare 4n ndgon annanstans
1 EU, har hallit nere skulden medan BNP 6kat snabbt. Belgien har fatt
ned sin gigantiska statsskuld sedan den godmodige premiidrministern
Jean-Luc Dehaene, "rormokaren” som belgarna kallar honom, sytt ihop
landets kiabblande smapartier kring en rad smirtsamma besparingar.
Tyskarna sjilva har ddremot syndat pa ndden och 6kat sin skuld sa pass
att de sjilva riskerar att missa kravet. Darfor tar ingen 1 EU:s ledning
idag lika hért pé skuldkravet som pd 6vriga EMU krav.

Desto hédrdare har det pd upploppet tryckts pd budgetkravet pa max
3 procent av BNP. Besparingarna for attklara de 6desdigra 3 procenten
har priaglat hela 90-talet i EU — s mycket grit och tandagnisslan har
budgetkravet lett till att det fortjanar en egen utvikning.

DE MaGiska 3 PROCENTEN

Nir budgetkravet faststilldes i Maastrichtldg medlemslinderna i genom-
snitt pa 3 procents budgetunderskott, men det var mitt i en hogkon-
junktur. Under de foljande dren kastades Europa ned i djup ligkon-
junktur. Allt skulle nu ske pd samma ging: inflationen skulle pressas ned
och budgetunderskottet bantas samtidigt som arbetslosheten rusade i
hojden. Sannolikt var det en nédvindig sanering av statsfinanserna for
de ménga EU-linder som si linge vant sig vid stora underskott, men
eftersom politikerna hela tiden hianvisade till EMU-kravet vixte aggres-
sionerna ocksd mot EMU och EU bland dem som drabbades av bespa-
ringarna.

Under de sista tvd avgorande dren har den tyske finansministern Theo
Waigel intagit en stenhérd linje mot alla EMU-kandidater. 73,0 ar 3,0”
har Waigel ging efter annan givit som svar pd hur exakt kravet pa 3,0
procents budgetunderskott ska tolkas.

Men det har slagit tillbaka mot Waigel sjilv, nir till och med Tysk-
land balanserat pa grinsen till 3,0 procent sedan den tyska arbetsloshe-
ten stigit till nya rekordnivéer i borjan av 1997 med vildiga nya utbe-
talningar till de drygt fyra miljonerna tyska arbetslosa. Darfor har inte
Tyskland haft mycket att sitta emot, nir den ena efter den andra av
EMU-kandidaterna borjat tumma pa 3,0-kravet. Allvarligast har krisen
varit 1 Frankrike. Diar ledde hogerregeringens EMU-besparingar till
massiva strejker i offentlig sektor som lamslog landet hosten 1995. Lika-
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Inflationskravet
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Det imponerande inflationsfallet i Europa under de senaste dren. Notera Ita-
liens upphdmtning.

Statsskuldskravet
(Brutto) i procent av BNP
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Nastan inga av EMU-kandidaterna har lyckats fa ned sin statsskuld till EMU-
kravet 60 procent, men flera har minskat skulden drastiskt.
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Budgetkravet

Budgetunderskott i procent av BNP
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De flesta EMU-kandidaterna har fran ett daligt utgingslige lyckats pressat
sina budgetunderskott under EMU-kravet p& max 3 procent.

Kdlla: EU-kommissionens héstprognos 1997.

fullt insig den franska regeringen redan 1996 att besparingarna dnda
inte rickte for att nd 3,0-kravet. Samtidigt ville man inte hoja skatter-
na, som redan var bland Europas hogsta. En illa tringd president Jac-
ques Chirac gjorde di en dramatisk chansning och utlyste nyval for att
fa mandat for nya besparingsatgirder. I stillet vann vinstern makten
1 parlamentet och Chirac blev forvisad till en mer undanskymd roll som
nistan maktlost statséverhuvud. Den nya franska socialistregeringen
valde att hoja foretagsskatten, men Frankrike ser 4nda ut att hamna
nigra tiondelar 6ver 3 procent.

Fusker Mep EMU-kRAVEN

Redan dessférinnan hade fransminnen gjort naigot mycket dubiost: De
hade mjolkat tva stora statsigda storforetag pé kapital for att fylla hlen
i budgeten. Det ir tillfilliga dtgirder som absolut inte borde vara tillat-
na enligt EMU-kraven, eftersom de bara "kosmetiskt” ordnar till siff-
rorna precis infor intridet. Detta fusk med budgetkravet spred sig
snabbt till Italien dir landets ledare Romano Prodi stod infor en nist-
an hopplos uppgift eftersom budgetunderskottet 1996 var knappa 7 pro-
cent. Genom skickligt manévrerande fick Prodi dock igenom vildiga
besparingar. Roms gator fylldes med demonstranter som anklagade
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o - -
Kraven pa balans i statsfinanserna
Budgetunderskott i procent av BNP
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Kalla: EU-kommissionens hostprognos 1997
Diagrammet visar de bdda viktigaste kraven pa skuld och budget kombine-
rat. Endast ett fatal linder (inom den gra rutan) klarar bada kraven f&r sunda
statsfinanser.

Prodi for svikna valloften. For att nd fram ull 3 procent krivdes dndé
lite fusk. Stora belopp himtades frin statsféretagen och en sirskild
“euroskatt” infordes bara for att fa ned underskottet fore EMU-starten.
Spanien foljde Italiens exempel och lyckades med sparpaket och bud-
gettrick klimma sig under 3-procentsstrecket under 1997. Men den
enda starka invindningen mot fusket som finns att himta i sjilva for-
dragstexten ar att de fuskande linderna inte sanerat statsfinanserna
“uthalligt”.

Trots ”fusket” med kraven, och trots att Frankrike hamnat over 3,0
procent sd ser det vid drsskiftet 1997/98 ut som om elva av de tolv lian-
der som vill delta i EMU kommer med — endast Grekland missar kra-
ven alltfor grovt.
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Fusket med EMU-=-kraven

Under hela 1996 och 1997 pégick en febril verksamhet pad EU-
laindernas finansministerier for att med lite "kreativ bokf6éring”
snygga till siffrorna si att budgetunderskottet skulle bli exakt 3,0
procent av BNP dr 1997 — ett slags statistisk kurragémmalek.

”Kan fransminnen anvinda kreativ bokforing si kan vi nog lira
dem ett och annat trick ocksd”, sade Italiens premidrminister
Romano Prodisedan Frankrike inlett *fusket” med EMU-kraven.

Fransminnen ldt en vildig betalning ur statliga telekomkon-
cernen France Télécom betalas ut just 1997 — vird hela 37,5 mil-
jarder franc eller 0,5 procent av BNP. Samtidigt lades en ny avgift
pa den helt statliga banken Caisse des Dépots, vird 15 miljarder
franc, som gick rakt in i budgeten.

Italienarna ville inte vara simre. Prodi skapade en sirskild
“euroskatt” som han tvirtemot alla regler lovade betala tillbaka sa
snart [talien fitt EMU-godkint. Samtidigt "omklassificerades”
avkastning péd post- och ]arnvagsobllgatloner for triljontals lire.

Spanjorerna hakade pa. De tidigarelade utdelningar i statsf6-
retag varda 0,2 procent av BNP — frin telekomjitten Telefonica,
oljebolaget Repsol, TV-bolaget RTVE och jarnvigsbolaget.

Till och med Tysklands finansminister Theo Waigel ville snyg-
ga till det tyska underskottet genom att skriva upp viardet pd Bun-
desbanks guldreserv, vilket fick bdde banken och hela det tyska
etablissemanget att gd i taket. Waigel tvingades dra tillbaka for-
slaget.

I%U:s statistiker tvingades, av storpolitiska skal, svilja de bok-
toringsmassiga krumbukterna.

DE SOM VALT ATT INTE GA MED

Tre EU-lander har sjdlvmant stillt sig utanfér EMU vid starten. Det
forsta 4r Storbritannien som redan vid sjilva 6verenskommelsen om
Maastrichtfordraget 1991 fick ett undantag fran att vara med i EMU,
en sd kallad "opt-out”. Britterna har dock full ritt att trida in i EMU
om de uppfyller kraven.

Det andra landet ar Danmark. Ett halvér efter att Maastrichtférdra-
get om en Europeisk union undertecknats rostade de danska viljarna i
en folkomrostning nej till fordraget med 45 000 rosters 6vervikt. De
lamslagna danska toppolitikerna, som alla stéllt upp pa ja-sidan, tving-
ades vinda tillbaka till sina europeiska kollegor f6r att finna en 16sning
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—annars riskerade hela fordraget formellt att falla. I december 1992 ena-
des EU-ledarna i skotska Edinburgh om att Danmark skulle fi en rad
undantag frin EU-fordraget. Bland annat skulle man fa std utanfor
EMU. Den kompromissen godkinde de svirflortade danska viljarna i
en ny folkomrostning i maj 1993.

Det tredje landet som valtatt std utanfor har gjort det utan nagra for-
mella undantag eller hogtidliga avtal med 6vriga EU. Nir Sverige 1993
forhandlade med kommissionen om ett intride 1 EU s3 forklarade den
svenska regeringen att riksdagen avgor vart deltagande i EMU. Seder-
mera har statsminister Goran Persson och regeringens EMU-proposi-
tion fastslagit att vi inte kommer att gd med i EMU fran starten. Kom-
missionen har kommit med nigra missbeldtna kommentarer men har i
stort sett latit saken bero. Vad fordragstexten én formellt sdger har EU
inga medel att tvinga in ndgotland i EMU.

Sverige har pa sa sitt, genom sin hogst egensinniga tolkning av EU-
fordraget, visat att den som inte vill gd med i EMU egentligen bara
behover siga det. 1996 forklarade EU-kommissioniren med ansvar for
EMU-frigor, Yves-Thibault de Silguy, att Sverige rent tekniskt efter
EMU-starten kan betraktas som ett land som ”4nnu inte gatt med”. Med
sddana bortforklaringar lit sig 6vriga EU-lander tills vidare nojas.

Den franske elittjinstemannen
Yves-Thibault de Silguy har
varit ansvarig for EMU under
hela upptakten till valutaunio-
nens start. Trots sin bakgrund
som prydlig fransk toppbyré-
krat, fran elitskolan ENA till de
franska ministerierna, s& har de
Silguy med tiden visat prov pa
stora politiska och diplomatiska
fardigheter i sin stravan att vara
alla till lags. Han talar hygglig
engelska och trivs med media.
Under sina Sverigebesok har
han tvingats varva forstaelse for
svenskarnas EMU-skepsis med
vanliga férmaningar om att Sve-
rige faktiskt formellt sett borde
gd med.
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SVERIGE — FRAN STRYKPOJKE TILL MONSTERELEV

Sverige gir alltsd inte med i EMU fran starten. Anda har regering och
opposition stillt sig bakom en strategi for att Sverige ska klara EMU-
kraven och std starkt dven utanfor valutaunionen.

Nir Sverige gick med i EU sig det ekonomiska liget s morkt ut att
chanserna att Sverige ndgonsin skulle klara EMU-kraven verkade nis-
tan obefintliga. Krisen i borjan 90-talet hade drivit fram ett gapande
stort budgetunderskott pd dryga 13 procent av BNP och statsskulden
hade stigit spikrakt till 6ver 80 procent av BNP. Inflationen var lag, men
misstron mot Sverige hade skapat ett stort rintegap ned till de liga tys-
ka rintorna. Men pa tva ar ssmmanfoll en rad positiva omstindigheter
som vinde situationen. Rinteliget foll virlden 6ver, hogkonjunkturen
nidde snart de flesta av Sveriges exportmarknader och regeringen in-
ledde en kombination av besparingar och skattehdjningar for att fa
bort underskottet. 1997 klarar Sverige alla kraven: Budgetunderskottet
ar under 3 procent av BNP och vintas bli noll fér 1998. Lite osikrare
har det varit med inflationen, som ett tag pressades ned till Europas lags-
ta nivd av Riksbanken men som sedan glidit upp alldeles infér EMU-
starten. Rintegapet till Tyskland har dock krympt till en bra bit under
1 procent. Till och med statsskulden har bérjat krympa i maklig takt
nedat 75 procent.

Vad ar ’statsskulden”?

Vi riknar hir hela tiden med bruttoskulden, vilket helt enkelt ar
hela den offentliga sektorns (statens och kommunernas) uppla-
ning minus det som olika delar av offentlig sektor ir skyldiga
varandra. Det ar denna bruttoskuld som giller i EMU-samman-
hang. En del ekonomer menar dock att det r langt mer relevant
att se till nertoskulden, dir skulden riknas ned ocksd med sidant
som den privata sektorn ir skyldig staten (till exempel privata obli-
gationer som #gs av de statliga pensionsfonderna). Ett land med
hog bruttoskuld kan ju samtidigt ha stora fordringar, medan ett
land med ldg bruttoskuld kan ha gjort for smé avsittningar for
framtida dtaganden.

Detenda kravet Sverige skulle kunna fi besvir med ir vixelkursen. Trots
att Sverige haller sig inom de utsatta plus minus 15 procent ir vi inte
formellt med i ERM. EU-kommissionen menar att detta ar ett absolut
krav, medan den svenska regeringen, ensamt tillsammans med Storbri-
tannien, menar att det inte dr nodvandigt.
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Sverige och budgetkravet

Budgetunderskott i procent av BNP
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Sverige och inflationskravet

Procent
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Kalla: EU-kommissionens héstprognos 1997.

SAMMANFATTNING

Fyra krav har stillts pa linder som vill delta i EM U, de s.k. konver-
genskriterierna: lig inflation, ldga rintor, stabil viaxelkurs och goda
statsfinanser.

Kravet pd statsfinanserna har preciserats som ett budgetunderskott
pd hogst 3 procent av BNP och en statsskuld pd hogst 60 procent av
BNP.

Av dessa krav har inflations-, rainte- och vixelkurskravet klarats av de
flesta lainderna.

Skuldkravet har fi klarat. Det kommer sannolikt att tolkas generost.
Budgetkravet har diremot flertalet linder haft svdrt att klara trots
smirtsamma besparingsprogram.

Frankrike, Italien och Spanien har forbidttrat sina budgetsiffror
genom kreativ bokforing.

Utifrén beddmningar av hur linderna ndtt upp till kraven viljer EU:s
stats- och regeringschefer i maj 1998 vilka som ska fa delta fran start.
Tre lander har stillt sig utanfé6r EMU: Storbritannien och Danmark
har fitt officiella undantag, medan Sverige helt enkelt meddelat att
man inte tinker gd med frin starten.

Sverige sig drsskiftet 1997/98 ut att klara de flesta EMU-kraven.
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Vem styr EMU?
Europa far en gemensam centvalbank

VEMm styr EMU?

MU-medlemskap innebir inte bara att deltagarlinderna maste

overge sin nationella valuta. En gemensam valuta kriver ocksd en
gemensam rintepolitik. Den 1 januari 1999, startdatumet f6r EMU,
overtar dirfor den Europeiska centralbanken, ECB (European Central
Bank), ansvaret for rantepolitiken i Europa. Banken, som kommer att
vara beldgen i Tysklands ekonomiska huvudstad Frankfurt am Main,
kommer att utgora navet i det europeiska centralbankssystemet, ECBS,
som kommer att bestd av ECB och EMU-liandernas centralbanker.

Med hjilp av rintevapnet ska den Europeiska centralbanken hélla
inflationen i schack. Réintepolitiken bestims av det miktiga ECB-rédet,
bestaende av deltagarlindernas centralbankschefer och ledaméterna
frén den s.k. Direktionen. Direktionen, som utgér den innersta kretsen
i den nya miktiga centralbanken, ansvarar for att besluten verkstills.
Den bedriver centralbankens politik frin dag till dag och kommer att
bestd av fyra till sex (beroende pa hur stort EMU blir) tunga europeis-
ka ekonomer med grundmurat rykte i Europas finansvirld. Direktionen
utnidmns av stats- och regeringscheferna och redan idag pagér en hugg-
sexa mellan EU-linderna om posterna.

De tva hetaste kandidaterna till posten som ECB-chef dr den forre
hollindske centralbankschefen Wim Duisenberg, numera chef f6r EMI,
och den franske centralbankschefen Jean-Claude Trichet. Duisenberg
har stéd av en majoritet av EU-linderna, ddribland Tyskland. Trichet
ddremot dr uppstickaren, vars mojlighet att bli ECB-chef 4r intimt
kopplad till utfallet av det diplomatiska spel som pagar mellan Frankri-
ke och Tyskland om penningpolitiken i EMU. Frankrike dr skeptiskt till
att Overldta ansvaret for styrrintorna i EMU till en oberoende tjin-
stemannakar. Med Trichet som ECB-chef skulle emellertid det franska
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ECBS

Europeiska centralbankssystemet

ECB-RADET

EMU-landerna och ECB fattar
alla viktiga penningpolitiska
Cgﬂ beslut tillsammans i ECB-radet. c:ef

Nationell

centralbank Nationell

centralbank

A ey (1) - |- Ul
Direktionen
W]
Chef o o D e o Chef
[ ) ww w w @
Nationell /' ECB- '\ Nationell
centralbank ordférande centralbank

ECB leds av en direktion som
skoter den dagliga
penningpolitiken.

ALLMANNA RADET

" Utanférlanderna sitter med i
) Allmanna radet som saknar
Chef reell makt over Chef
(] penningpolitiken. [ ]

Nationell -
centralbank,
utanforland

¥~ Nationell
centralbank,
utanforland

?

Nationell
centralbank,
utanforland

ECBS, det europeiska centralbankssystemet, bestdr av ECB-rddet, som &r
det hogsta beslutande organet, och den gemensamma centralbanken ECB.
De linder som inte ar med i EMU far bara vara med i Allmdnna radet som
saknar reell makt.

43



4. EUROPEISKA CENTRALBANKEN STYR EMU

Fran Eurotower vid
Willy-Brandt-Platz i
Frankfurt am Main, dar
ECB-kontoret kommer
att ligga, har man utsikt
éver hela staden med
dess skyskrapor. EU-
landerna enades 1993
efter harda diskussio-
ner om att ECB ska ha
sitt site i Frankfurt,
som dr ett av Europas
finansiella centra.

inflytandet sikras. Tyskland oroas av de franska tongingarna om att 6ka
det politiska inflytandet i ECB och ser Duisenberg som en garant for
en sjilvstindig europeisk centralbank. Bland EMU-experter dr Duisen-
berg fortfarande det hetaste tipset, men det spekuleras dven i att Dui-
senberg och Trichet ska dela pa den 4ttaariga mandatsperioden.

S& linge som Sverige star utanfor EMU fir inte den svenska riks-
bankschefen sittamed i ECB-rddet. Hon eller han hamnar i stélleti den
allra minst miktiga maktkretsen — Allminna radet. Dir upplyser ECB
de andra EU-lindernas centralbankschefer om vadsomir pa gang, men
framfor allt forbereder Allmidnna ridet intridet for de linder som vill
in i EMU. Négon makt 6ver ECB har dock inte Allméinna ridet.
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Wim Duisenber%, Europas
miktigaste man:

Envis och jordnira med en rost
som skvallrar om ar av kedjerok-
ning, si kan EMI-chefen Wim
Duisenberg, tidigare chef for
den hollindska centralbanken,
beskrivas. Efter en period som
farligt frikostig hollindsk finans-
minister pd 70-talet sadlade Dui-
senberg om och blev den ben-
hirde centralbankschefen bak-
om den starka hollandska gulden
som sedan dess skuggat D-mar-
ken.

Willem Frederik Duisenberg,
fodd 9 juli 1935, Heerenveen, Nederlinderna.

Karridr: 1965-1969 Internationella valutafonden i Washington,
1970-1973 professor i nationalekonomi vid Amsterdams uni-
versitet, 1973-1977 finansminister i den hollindska vinster-
mittenregeringen, 1977-1978 parlamentsledamot fér arbetar-
partiet, 1978-1981 vice styrelseordférande i Rabobank, 1982 chef
for den hollindska centralbanken — De Nederlandsche Bank,
1997-1998 chef for EML

Fean-ClaudeTricbhet,
uppstickaren

Jean-Claude Trichet, Frankrikes
centralbankschef, har en gedigen
ekonomisk bakgrund som fransk
elitbyrikrat sedan 1970-talet.
Han har som chef fér Banque de
France sedan 1987 skaffat cen-
tralbanken ett fullt oberoende
frin de franska politikerna och
pressat ned inflation och rintor
till tyska niver.
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Europeiska centvalbankssystemet, ECBS, bestar av:

¢ ECB-radet. Hir sitter de nationella centralbankscheferna fran
EMU:s deltagarlinder och Direktionens ledaméter. Det dr det
hogsta beslutande organet och utformar penningpolitken.
ECB-ridet kommer att sammantrida minst tio gdnger per ar.

Beslut fattas med enkel majoritet och varje rddsledamot har
en rost. ECB-rddets méten dr hemliga. Orsaken ér att det han-
terar kinslig information for de finansiella marknaderna. ECB-
rddet kan dock offentliggtra resultat fran sina méten. Central-
bankscheferna i de linder som star utanfér EMU fér inte vara
med 1 ECB-radet.

* Direktionen. Den skoter den dagliga verksamheten i ECB och
ser till att de penningpolitiska besluten som ECB-radet fattar
blir verkstillda. Beslut fattas med enkel majoritet, och ordfs-
randen har utslagsrost. Direktionen ansvarar dven for att for-
bereda ECB-radets moten.

Direktionen ska bestd av minst fyra och hogst sex ledamoter.
Antalet avgors av hur minga linder som deltar i EMU. Direk-
tionsledamoterna utses av medlemsldandernas stats- och rege-
ringschefer pé forslag av finansministrarna i Ekofinradet och
efter det att Europaparlamentet och ECB-rédet horts. De ska
ha god renommé i den finansiella sektorn. Ledamoéterna inne-
har posten i atta 4r och mandatperioden kan direfter inte f6r-
lingas.

VAD GOR EN CENTRALBANK?

En centralbanks frimsta uppgift dr att halla inflationen under kontroll.
Med hjilp av styrrintorna, som ir de viktigaste instrumenten for att
paverka den allminna rintenivin, forsoker centralbanken styra ekono-
min s att det inte uppstdr nagot inflationstryck. En h6jd rinta innebar
att det blir dyrare for hushall och foretag att lana pengar till exempel-
vis huskop eller maskininvesteringar, och att den ekonomiska aktivite-
ten i ekonomin didmpas. En sinkt rinta diremot innebir ligre line-
kostnader och stimulerar ekonomin i och med att efterfragan okar.
Man ska dock komma ihg att centralbankerna bara kan styra de kor-
ta rdntorna, dvs. rintor som giller lin som inte l6per lingre 4n nagra
manader. Dessa ldn styr i sin tur boldneinstitutens rorliga boridntor. De
sk. langa rintorna, som bland annat styr rintorna pd de bundna bolé-
nen, kan Riksbanken bara péverka indirekt genom att f6rsoka 6vertyga
marknaden, i1 det hir fallet banker och boldneinstitut, om att inflatio-
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Sveriges riksbank dr vérldens dldsta centralbank. 1668 bildades Riksens stinders
bank, ur den kollapsade Palmstruchska banken, en av vdrldens forsta sedelutgi-
vande banker. 1866 byttes namnet till Sveriges riksbank.

nen, och dirmed ocksa kortrintorna, i framtiden kommer att vara laga.
Den som ir beredd att lana ut pengar idag vill vara siker pé att virdet
inte ska ha urholkats av inflation nir han eller hon vil far dem tillbaka.
Blotta misstanken om stigande inflation hos lingivarna innebir att de
kommer att kriva hogre ersittning, dvs. ranta, for att lana ut pengar.

EN rRANTA 1 HELA EMU-OMRADET

Rintenivéerna kommer att vara enhetliga bland EMU-linderna. Even-
tuella skillnader skulle genast utjimnas, dé kapital skulle stromma till
det land som erbjuder hogre rinta dn de andra. Antag att rintan skulle
vara hogre 1 Géteborg jamfort med Stockholm. Spararna i den kungli-
ga huvudstaden skulle dd genast flytta Gver sina pengar till bankerna i
Goteborg for att fa hogre avkastning pa sitt sparkapital. Kapitalstrom-
marna skulle tvinga fram en utjimning av rintorna. Precis pd samma
sitt skulle det g inom EMU. Idag innebir férvintningar om vixel-
kursforandringar att det kan forekomma skillnader i rintenivier mellan
linder. Eventuella kvarvarande rinteskillnader inom EMU pa stats-
obligationer kommer endast att spegla skillnader i lindernas kreditvir-
dighet, men dessa skillnader kommer troligtvis att vara sma jamfoért med

liget fore EMU.
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Reporantan i Sverige
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Riksbanken har justerat sin viktigaste styrrinta, reporintan, under hela
[990-talet for att kontrollera inflationen.

Rintepolitiken i valutaunionen kommer 1 praktiken att vara en kom-
promiss mellan deltagarlindernas ekonomiska situation. Idag justerar
tex. Riksbanken riantorna utifran det ekonomiska laget i Sverige. I valu-
taunionen kommer emellertid ECB att sitta riantorna beroende pa den
sammantagna ekonomiska utvecklingen 1 alla deltagarlinderna. Det
stiller stora krav pd att man anpassat de nationella matmetoderna s att
de sammantaget ger en rittvisande bild 6ver hur priserna utvecklas i
EMU. Inom EU:s statistikorgan — Eurostat — har man utarbetat ett
gemensamt prisindex, HIKP som motsvarar det svenska konsument-
prisindexet, KPI, och som ska anvindas for att mita priserna.

Nytt inflationsindex i EU

Den 7 mars 1997 publicerade EU:s statistikorgan Eurostat for
forsta gdngen ett nytt prisindex, HIKP, som ska mita inflationen
i EMU-linderna. HIKP, eller ”harmoniserat index for konsu-
mentpriser”, dr ett forsok att jamka samman EU-lindernas pris-
matt. Den storsta skillnaden jamfoért med svenskt konsument-
prisindex, KPI, ir att rintebetalningar pi egna hem inte ingér.
Riksbanken har inga planer pa att ga 6ver till HIKP f6r nirva-
rande.
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Problemet med en gemensam penningpolitik dr att det som pa ekonom-
sprak brukar kallas ”transmissionsmekanismer”, dvs. den mekanism
genom vilken effekterna av hojd eller siankt rinta fortplantar sig i sam-
hillsekonomin, kan skilja sig 4t landerna emellan. I Storbritannien t.ex.
har hela 80 procent av bolanen rorlig ranta. Det innebar att en rante-
hojning genast skulle driva upp britternas boendekostnader kraftigt
jamfort med t.ex. Frankrike, dir hela 90 procent av boldnen har fast rin-
ta och dar effekterna av en rintehojning skulle droja. Det hir kan ska-
pa svérigheter for ECB att styra efterfrigan inom EMU di effekterna
varierar mellan linderna.

SR FATTAS DE VIKTIGA BESLUTEN OM RANTORNA I EMU

Trots att deltagarlainderna i EMU kommer att skilja sig 4t i storlek och
ekonomisk betydelse, giller principen ”ettland en rost”. Det gor attett
litet land som exempelvis Luxemburg plotsligt har lika stort inflytande
over penningpolitiken som den stora grannen Tyskland. Det ska jamfo-
ras med idag dd de europeiska centralbankerna bara stillatigande kan se
pa nir Tyskland med Bundesbank i spetsen dikterar rantenivderna i
Europa.

Nu ska man dock komma ihig att centralbankscheferna i ECB-radet
formellt inte fir rosta utifrin nationella intressen. Nir de miktiga cen-
tralbankscheferna fattar beslut om styrrintorna ska det vara med valu-
taunionens bista for 6gonen, utan hiansyn tll ett enskilt land eller
region. Det ska jamforas med hur den svenska Riksbanken idag maste
ta hinsyn till den ekonomiska situationen i hela landet, inte bara till en
landsdel eller kommun.

Men klart ér att lojaliteten till valutaunionen kommer att sittas pa
prov och det kan uppsta svéra beslutssituationer for de nationella cen-
tralbankscheferna. Antag att opinionen i Portugal vill ha ligre rintor
for att darigenom fé fart pd tllvaxten som sjunkit de senaste dret. Sam-
tidigt dr inflationen sakta pd vig upp 1 andra delar av valutaunionen. Den
portugisiska centralbankschefen 1 ECB-radetska dock ta hansyn till hela
EMU-omréidet. Om inflationen stiger, forvintas hon eller han rosta for
en hojning av styrrdntorna, trots att situationen i Portugal kanske mer
limpar sig for en rintesinkning.

Risken for politisering r en av anledningarna till att man gett ECB
ettstort oberoende for att bl.a. kunna sti emot péatryckningar hemifrin
och frin EU-instanser.
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OBEROENDE SKA FORHINDRA POLITISERING

ECBochde nationella centralbankerna i EM U ska vara nistintill omoj-
liga att pdverka fran politiskt hill. Maastrichtfordraget siger att vare sig
ECB eller deltagarlindernas centralbanker fir ta emot eller soka
instruktioner frdn ndgon politisk instans. Det innebir att inget EU-
organ eller ndgon nationell regering fir instruera den Europeiska cen-
tralbanken om hur den ska bedriva sin rintepolitk. Forklaringen ar att
man velat skapa stor trovirdighet kring mélet lig inflation och undan-
roja risken for att det ska ga politik i besluten om rintejusteringarna.

Bland nationalekonomer har det pigatt en diskussion de senaste
decennierna om trovirdighetens betydelse for penningpolitiken. De
centralbanker som lyckats bast med att hélla inflationen nere har haft
en starkt oberoende stillning. Det giller bl.a. den tyska och den schwei-
ziska centralbanken. Allt fler lander runt om 1 virlden viljer nu att ge
sina centralbanker ett storre oberoende. Det giller ocksa den svenska
regeringen, som under hosten 1997 presenterade ett forslag som kom-
mer att gora Riksbanken till en av virldens mest sjilvstindiga central-
banker.

Det har dock framfoérts kritik mot ECB:s oberoende. Bland annat har
Frankrike stallt sig kritiskt och velat uppritta en politisk motvikt till
ECB. Forslaget orsakade turbulensinom EU, dar framfor allt Tyskland
hirdnackat motsatt sig det franska forslaget. Tyskarna vigrar tumma pa
ECB:s stillning, men fransmiénnen, som hittills inte fitt nigot gehor for
sitt forslag, lar inte ge sig.

Svart att avsdtta ledamoterna i ECB

Det kommer att vara svart att avsitta ledaméterna i ECB. Enligt
stadgan som reglerar dess verksamheter kan en ledamot endast
avsittas av EG-domstolen i de fall di han eller hon inte 4r i stind
att fullgora sin uppgift. Aven de nationella centralbankscheferna
1 ECB-réddet ska ha en starkt oberoende stillning. Syftet med cen-
tralbanksledamoternas starka stillning dr att missnéjda politiker
inte ska kunna byta ut dem mot nigra som bittre passar den dags-
aktuella politiken.

PRISSTABILITET AR DET OVERORDNADE MALET

Deteuropeiska centralbankssystemets, ECBS, uppgifter och mél regle-
ras tydligt i Maastrichtférdraget och i den s.k. ECBS-stadgan. I fordra-
get star det att "Huvudmalet for ECBS skall vara att uppratthalla prissta-
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bilitet. Utan att dsidosdtta detta mal skall ECBS stodja den allméinna politi-
ken inom gemenskapen i syfte att bidra till att forverkliga gemenskapens mal
enligt artikel 2.7

Men nédgon precisering av “prisstabilitet”, dvs. ldg inflation, har man
dnnu inte gjort. Frigan avgors av EMU-linderna. Det finns idag en
utbredd uppfattning bland virldens centralbanker om att inflationen
inte bor 6verstiga 3 procentperdr. Riksbanksfullmiktige beslutade 1993
om ett inflationsmal pé 2 procent per ar for Riksbanken, dir inflationen
tilldts avvika frin malet med hogst 1 procent. Det skulle, hoppades man,
skapa fortroende for bankens rantepolitik.

Det europeiska centralbankssystemet har dven andra mal vid sidan av
prisstabilitetsmélet. I fordraget stir det att penningpolitiken, utan att
riskera prisstabilitetsmilet, dven ska stodja mal enligt artikel 2. Denna
artikel innehaller bl.a. mél som tillvixt, sysselsittning och milj6. Frigan
dr dock hur pass stora mojligheter en centralbank har att paverka fak-
torer som dessa. Mdnga ekonomer, dock inte alla, menar att stabila pri-
ser (lag inflation) 4r en viktig forutsittning for att uppna langsikeigt god
tillvixt. Om den Europeiska centralbanken fokuserar pé att hélla infla-
tionen nere, stoder man dirmed de 6vriga mal som EU satt upp.

ECB:s OBEROENDE HOTAT AV VALUTAPOLITIKEN

Allt dr dock inte bra med ECB:s utformning. En nist intill enig eko-
nomkdr ir kritisk till att politikerna enligt Maastrichtfordraget har vis-
sa mojligheter att styra vixelkurspolitiken i EMU. Enligt fordraget kan
niamligen finansministrarna i Ekofinrddet dra upp riktlinjer for vixel-
kurspolitiken gentemot linder utanfér EU som t.ex. USA och dollarn.

Varfor dr man da sd upprord 6ver detta? Saken dr den att ett bestimt
vixelkursmal bara kan uppnés genom en hojning eller sinkning av rin-
tan. Beslutar finansministrarna om en vixelkursniva for euron gentemot
dollarn maste ECB f6lja detta beslut och anvinda rintorna for att upp-
ritthélla kursen. Risken ér att ECB i praktiken tvingas dsidositta malet
lig inflation for att i stillet uppritthélla en viss vixelkurs.

Sammantaget ger Maastrichtfordraget politikerna sdledes ettindirekt
inflytande 6ver penningpolitiken. Nu stdr det visserligen 1 fordraget att
EU:s finansministrar inte fir fatta valutapolitiska beslut som kan hota
prisstabilitetsmalet, men ménga menar att det finns ett tolkningsut-
rymme som kan skapa osikerhet om penningpolitiken och rubba tro-
virdigheten kring ECB:s arbete.
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VILKEN PENNINGPOLITISK STRATEGI SKA ECB HA?

Den Europeiska centralbanken har tva viktiga frigor att ta stillning till
innan man kan borja bedriva rintepolitk. Hur ska man definiera pris-
stabilitet och vilka penningpolitiska verktyg eller instrument ska ECB
anvinda sig av for attstyrainflationen? Tanken 4r att dessa frigor redan
ska vara lsta niar ECB vil startar och banken sedan bara behova ta ett
formellt beslut. Men pa grund av oenighet mellan medlemslanderna ér
fragan fortfarande olost.

Den svenska Riksbanken anvinder sig av ett sk. inflatonsmél som
penningpolitisk strategi. Konkretinnebir detatt banken har ett mal for
hur mycket inflationen far stiga per ar. Sverige hade tidigare ett vixel-
kursmal, dir penningpolitiken inriktades pé att uppritthalla en vixel-
kurs gentemotetteller flera linder.

Tyskland didremot anvinder sig av ett penningméngdsmal. Bundes-
bank talar varje 4&r om hur mycket penningmangden far 6ka per manad.
Om pennlngmangden okar mer 4n det fastslagna malet, kan det vara en
signal om att priserna ar pa vig att stiga och att Bundesbank bor hoja
styrrantan. Problemet dr att sambandet mellan penningmingden i
EMU och inflationsutvecklingen inledningsvis kommer att vara svirt
att tolka. Det gor att manga ar skeptiska till ett penningméngdsmal. Det
mesta talar for att man viljer ett penningmingdsmal for att tillfreds-
stilla tyskarna, men att ECB dven kommer att anvinda en rad andra
indikatorer for att mita inflationen.

VILKA PENNINGPOLITISKA INSTRUMENT?

Nir det giller de penningpolitiska instrumenten stir det idag klart att
ECB till storsta delen kommer att anvinda sig av samma penningpoli-
tiska medel som bland annat den svenska Riksbanken go6r. Detinnebar
attdetviktigaste instrumentet kommerattvara ett rintestyrningssystem
med en reporinta (kallas ocksd en repa, vilket innebir att centralbanken
koper rintepapper, exempelvis statsskuldsvixlar pd marknaden och
sedan lovar att silja tillbaka dessa senare till ett bestimt pris) eller en
styrranta som ror sig inom en s.k. rintekorridor. Man kommer troligt-
vis dven att anvinda sig av sk. kassakrav som innebir att banker och
andra finansinstitut méste sitta in delar av sin inldning pa ett rintelost
konto i ECB. Anledningen ir att man vill kontrollera penningmangden.
Sverige avskaffade kassakravet 1994.
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EU-lindernas centralbankschefer 1997, fran vanster lingst bak: Antonio Fazio —
Banca d’ltalia, Pierre Jaans — Institut Monétaire Luxembourgeois, Maurice
O’Connell — Central Bank of Ireland, Urban Bickstrém — Sveriges riksbank,
Antdnio José Fernandes de Sousa — Banca de Portugal, Alfons Verplaetse —
Banque Nationale de Belgique, Jean-Claude Trichet — Banque de France, Nout
Wellink — De Nedelandsche Bank, Lucas D. Papademos — Greklands central-
bank, Klaus Liebscher — Osterreichische Nationalbank, Edward A.J. George —
Bank of England. Framre raden fréin vinster: Hans Tietmeyer — Deutsche
Bundesbank, Sirkka Himildinen — Finlands Bank, Willem F. Duisenberg —
EMI-chef, Luis Angel Rojo — Banco de Espaiia, Bodil Nyboe Andersen —
Danmarks Nationalbank.

INSTITUTET soM FORBERETT ECB: EMI

For att hinna med det stora forberedelsearbetet har EU upprittat en
separat institution som bara dgnar sig at att forbereda den gemensam-
ma penningpolitiken. Det europeiska monetira institutet (EMI) har
sedan 1994 varit sysselsatt med att bana vig for ECB och forsoka rita
ut alla frigetecken kring den Europeiska centralbanken.
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Sa fungerar EM1

Europeiska monetira institutets (EMI) fraimsta uppgift 4r att for-
bereda ECB:s verksamhet och regelverk. EMI ska dven 6vervaka
att medlemslinderna efterlever de krav som Maastrichtférdraget
stiller nir det giller exempelvis lagstiftning kring centralbanker-
nas stillning for att bli fullvirdiga medlemmar av det europeiska
centralbankssystemet. Detta giller oavsett om landet gar med i
EMU eller inte.

EMI styrs av ett rid bestdende av EU:s centralbankschefer plus
en heltidsanstilld ordférande. Ordférandeposten innehas fram
till ECB:s start av hollindaren Wim Duisenberg som den 1 juli
1997 eftertridde belgaren Alexandre Lamfalussy.

Det dr en midngd omrdden som maste samordnas for att ECB ska kun-
na bedriva en gemensam penningpolitik frén den 1 januari 1999. Ett av
dessa dr statistik dir EMI tillsammans med statistiker frin hela EU for-
soker skapa gemensamma normer for statistikinsamlingen. Det kom-
mer att innebira nya rutiner for savil banker som foretag.

TARGET — EMU:s BETALNINGSSYSTEM

Ett annat viktigt omrdde som EMI ska forbereda ir skapandet av ett
gemensamt betalningssystem som kan slussa runt den nya EMU-valu-
tan euro. For attkunna bedriva en gemensam réintepolitik effektivtihela
EMU-omrédet behovs det ett finansiellt nitverk som binder samman
alla deltagarlinder. Nitverket som fatt namnet Target kommer att tri-
da i kraft samtidigt som EMU startas.

TARGET: EMU:s nya betalningssystem

Tyskt foretag oNISK Mo Spanskt foretag
eller privatperson \ 7o

eller privatperson

& o~ P,

. Tyska Spanska
ysk > KL - >l TARGETH - » K

)

Spansk

bank banken bank
banken EURO
Elektroniskt Elektroniskt
sammanlankade sammanlankade
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Vad ar Tarvget ?

Target (Trans-European Automated Real-Time Gross Settle-
ment Express Transfer) dr ett betalningssystem som knyter sam-
man de nationella betalningssystemen. Systemet kan liknas vid en
elektronisk motorvig som slussar stora betalningssummor 6ver
granserna. Target kommer att anvidndas av ECB och EMU-ldn-
dernas centralbanker i samband med penningpolitiska atgirder.
Systemet kan dven anvindas av banker som dr uppkopplade mot
den nationella centralbanken. Det hir innebir att betalnings-
transaktioner mellan féretag och privatpersoner kommer att kun-
na goras betydligt snabbare och smidigare i framtiden jimfort
med idag. Systemet kommer att vara 6ppet mellan klockan 7 och
klockan 18 vardagar och varje transaktion kommer enligt berik-
ningar att kosta 1,5-3 euro. Den debatt som uppstatt om Target
giller huruvida linder som inte kommer att vara med i EMU ska
ges fullt tilltride till systemet. Om utanférlindernas banker inte
far fullt tilltrdde riskerar detta att forsimra deras konkurrenskraft
da kapitalkostnaderna kan komma att fordyras. Fragan avgors av
ECB. Tyskland dr det land som hardast kravt att utanforlinderna
inte ska fé fullt tilltrade.

SAMMANFATTNING

1 januari 1999 6vertar den europeiska centralbanken, ECB, ansvaret
for rantepolitiken 1 EMU.

ECB:s frimsta uppgift 4r att sikra lig inflation.

ECB:s oberoende stillning ska forhindra att penningpolitiken styrs
av politiska intressen.

Rintenivan blir gemensam i EMU.

ECB-radet, bestiende av EMU-lindernas centralbankschefer och
ledamoter frin ECB, bestimmer penningpolitiken. Varje land har en
rost.

Utanforlidnderna fir inte vara med och bestimma om styrrintorna.
De informeras i stillet av ECB 1 Allménna ridet.

EMI (Europeiska Monetira Institutet) forbereder ECB:s verksam-
het.

Target ir en elektronisk motorvig som binder samman alla nationel-
la betalningssystem. Det ér inte sikert att Sverige fér full tillging till
Target, vilket kan fordyra kapitalkostnaderna for svenska banker.
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Hur gir det dll?
Eurons inforande

EURON INFORS INTE OVER EN NATT

Inférandet av en gemensam valuta 4r ett jatteprojekt som kommer att
innebira stora omstillningar inom en rad omraden. Mynt- och sedel-
automater maste goras om, banker och den offentliga sektorn méaste bl.a.
justera sina datasystem till den nya valutan.

Dirfor kommer inférandet av den nya valutan bara att kunna ske
gradvis, ndgon "Big Bang”, dvs. att den nya valutan inf6rs 6ver en natt,
blir det inte. I stillet kommer euron under en ganska ling period efter
EMU-starten 1999 bara att finnas som rakneenhet. De nationella sed-
larna och mynten blir kvar i flera &r innan euron kommer att finnas i
planboken.

Eurotecknet som ett E som i Europa. De tvd horisontella linjerna ska symboli-
sera stabilitet och pdminna om tecknen fér dollar och yen. Valutakoden for
euro blir EUR.
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Valutan bytte namn frdan ecu till euro

Vid toppmétet 1 Madrid 1995 beslutade EU:s stats- och rege-
ringschefer att ge den gemensamma valutan namnet euro. Liser
man fordraget forekommer emellertid “ecu” som beteckning pa
EMU-valutan. Framfor allt Tyskland menade att begreppet ecu
fitt en stimpel som en svag, inflationsbenidgen valuta och drev
darfor pé for att iandranamnet till "euromark” eller “euro”. Dir-
igenom hoppades men kunna 6vertyga de tyska viljarna om att
den gemensamma valutan inte kommer att bli ndgon svag valuta
jimfort med den tyska D-marken.

EURON INFORS I TRE ETAPPER

@vergingen till euron, som brukar kallas "referensscenariot”, ska ske i
tre faser under en fyradrsperiod.

Den forsta fasen inleds redan under viren 1998 dd EU-kommissionen
drar igdng en stor informationskampanj om euron. Sedeltryckerierna i
deltagarlinderna borjar trycka alla eurosedlar som ska ersitta de natio-
nella.

Tidtabellen for eurons inforande

1 a 2% i 3

1 jan, 2002
 Beslut tas i Bryssel om vilka eVaxelkurserna lases mellan * Eurosedlar och mynt
lander som kvalificerar sig for deltagarlanderna introduceras
EMU * ECB bérjar bedriva * Nationella valutor kommer
e ECB upprattas penningpolitik att Iopa parallellt med
e Eurosedlar och mynt borjar ¢ Euron borjar anvandas vid euron
tryckas kontantlésa transaktioner * Loner och skatter kommer
« Statlig upplaning sker fran att betalas i euro
1 jan 1999 i euro e 1 juli 2002 ar sista dag da de
nationella valutorna kan
anvandas

Det finns idag cirka 12 miljarder sedlar i EU-linderna. Varje land ska
trycka eurosedlar till samma virde som de nationella sedlar som idag
cirkulerar. Skulle Sverige ndgon ging i framtiden g& med i EMU inne-
bir det att vi skulle behova trycka eurosedlar till ett virde av 67 miljar-
der kronor. Detta ir virdet pa de 300 miljoner sedlar som idag cirkule-
rar i det svenska betalningssystemet. Tumba tryckeri skulle behéva job-
ba dygnet runtunder ling tid for att klara det.
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Den andra fasen startar den 1 januari 1999. Vixelkurserna i de linder
som kvalificerat sig for EMU ldses mot varandra for alltid, eller som
det brukar heta i EU-dokumenten "odterkalleligen”. Beslutet fattas av
EMU-linderna och alla maste vara 6verens, dd enhillighet giller. Euron
blir en sjilvstindig valuta, men det drojer dock innan sedlar och mynt
finns i pldnboken. I borjan kommer euron bara att anvindas som en rak-
neenhet och av storforetag och banker i samband med stora kontant-
16sa betalningar. Nya lin som tas upp av stat och kommun i medlems-
linderna kan, efter EMU-starten, tecknas i euro. Vissa medlemslinder
kommer édven att konvertera sina statsskulder till euro. Till exempel den
franska regeringen har slagit fast att man kommer att omvandla den tidi-
gare upplaningen till euro.

Nir vil valutorna knutits till varandra ska man utan kostnad kunna
vixla exempelvis italienska lire mot tyska D-mark. Det ska vara som att
vixla 50-lappar mot 100-lappar. Den italienska liran och tyska D-mar-
ken dr bara tvé olika uttryck for euron. Det hir kan tyckas krangligt,
men anta att du fir I D-mark for 975 lire. Bdda dessa belopp dr uttryck
for samma sak, ndmligen 0,5 euro. Men det kommer inte gé att handla
for lire i t.ex. Tyskland.

Redan vdren 1998 bestims varje valutas vixelkurs i euro

Risken for valutaspekulation under slutspurten fram till EMU och
den odaterkalleliga ldsningen av vixelkurserna har fitt EU-ldn-
derna att enas om att man redan i maj 1998 ska bestdimma vilken
vixelkurs som valutorna ska lsas till. Risken dr annars stor for att
perioden fran maj 1998 till 1 januari 1999 kommer att kantas av
valutaspekulationer. For attundvika detta kommer man dirfor att
ta ett politiskt beslut om vixelkurserna atta manader innan EMU
sjositts. Vilka kurser som ska gilla har man dnnu inte bestdmt.
Men det finns en rad mojligheter att avgora kursen. En mojlig-
het dr att vilja den genomsnittliga valutakursen ett par ar tillba-
ka i tiden. En annan dr den nuvarande centralkursen 1 ERM. Oav-
sett vilken metod man viljer s& kommer det inte att vara nigra
problem for centralbankerna att forsvara de fastslagna kurserna.
De behover endast intervenera, det vill siga paverka valutakur-
serna, dagen innan EMU startar for att sikra att vixelkurserna
slutar pd den nivd man bestimt. Dirmed hotas inte prisstabili-
tetsmélet som annars skulle kunna bli fallet om centralbankerna
under en liangre tid skulle beh6va paverka vixelkurserna.
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Den tredje fasen borjar den 1 januari 2002 dd mynt och eurosedlar inf6rs
pa riktigt. Konsumenterna kommer da att kunna handla f6r euro i affa-
ren. Euron och de nationella valutorna kommer dock att finnas sida vid
sida dnda fram till den 1 juli 2002 d3 alla de nationella valutorna ska vara
utbytta. Exakt nir eurosedlarna ska inforas dr idag inte riktigt faststllt.
Detaljhandeln vill inte att julhandeln ska st6ras av eurointroduktionen.
Dirfor har man fran detaljhandeln i Europa sagtatt februari eller mars
2002 vore bittre som introduktionsdatum. Detaljhandeln har dven
framfort 6nskemal om att perioden dé euron och de nationella valutor-
na kommer att finnas sida vid sida bor vara s kort som mojlig. Ju kor-
tare 6vergdng desto mindre dyrt blir det. Om man skulle hitta natio-
nella myntimadrassen efter 1 juli 2002 gér det indé bra att viixla in dem
pé ndrmaste bankkontor. Gamla sedlar och myntska g att viixla in under
en ling period efter 2002.

RISKER UNDER OVERGANGSPERIODEN

Risken for spekulation under 6vergéngsperioden till en gemensam valu-
ta dr som storst innan beslutet tas 1 maj 1998 om vilka linder som kom-
mer med och vilka nivier pd vixelkurserna som ska gilla. Innan dess
kommer marknaden att férsoka gissa vilka som kommer med och till vil-
ken vixelkurs. De italienska rintorna har varierat kraftigt de senaste
dren pé grund av osikerhet om landet kommer med eller inte.

Men iven frin 1999 och fram till det att sedlar och mynt inférs ar
2002 finns det risk for spekulation. Mojligheterna att hantera denna ir
betydligt bittre, men det kommer att stilla stora krav pd EMU-linder-
nas beslutsamhet. Det fir inte finnas minsta antydan till att valutaunio-
nen kan rivas upp.

Litoss ta ettexempel pa hur en sista-minuten-spekulation mot EMU
nagon gang 1999-2002 skulle kunna se ut: Om t.ex. italienarna inte helt
och hillet litar pd att Italien stannar kvar i EMU tills liran férsvinner
2002, kan de efter EMU-starten borja vixla in italienska lire mot tyska
D-mark for att forsikra sig om att sitta pd en stabil valuta om valuta-
unionen skulle spricka. Den italienskaruschen efter lire - till en helt fast
vixelkurs — skulle i s3 fall 6ka den tyska penningmingden kraftigt. I nor-
mala fall skulle detta utgora en akut inflationsvarning for tyska Bun-
desbank: tyskarna fister mycket stor vikt vid hur penningméngden
utvecklas. Men efter EMU-starten borde det inte géra nigot. EMU:s
totala penningmiéngd bestdr ju dé av alla EMU-valutor tillsammans, och
denna penningmingd férindras inte av invéxlingen av lire mot D- mark.
Om didremot EMU spricker och liran faller i virde skulle Bundesbank
gora en rejil kursforlust darfor att man kopt pé sig italienska lire.
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Eurosedlarna med sina "alleuropeiska” motiv.

SAMMANFATTNING

Redan i maj 1998 bestims valutornas vixelkurs i euro.
EMU-valutan euro infors sedan i tre etapper.

Den forsta etappen inleds redan 1998 dé eurosedlarna borjar tryckas.
Den andra etappen borjar 1 januari 1999 dd EMU startar och valu-
torna lases oaterkallerligen. Euron kommer inledningsvis bara att fin-
nas som rikneenhet och endast anvindas vid kontantl6sa betalningar.
* Den tredje etappen startar 1 januari 2002 dé euron ersitter de natio-
nella valutorna och man kommer att kunna handla med den nya valu-
tan.
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6.

Euron 1 praktiken:
Hur den ser ut och hur den anvinds

HUR EURON FICK SITT UTSEENDE

id en stokig presskonferens pd EU-toppmotet i Dublin den 13

december 1996 presenterade divarande EMI-chefen Alexandre
Lamfalussy for forsta gdngen eurosedeln. Efterfrigan frin den samlade
journalistkdren var stor och sedelproven formligen slets ur hinderna pa
EMI-gidnsteminnen som for tillfillet var inhysta i den irlindska cen-
tralbankens kontor.

Motiven pa sedlarna dr himtade frin den europeiska kulturhistorien.
De forestiller fonster, portar och broar. Eurosedlarna kommer att finns
1 sju valorer (5, 10, 20, 50, 100, 200, 500) i olika storlekar f6r att under-
ltta for bl.a. blinda att skilja dem &t.

Designtivling avgjorde motivet pa nya EMU-sedeln

Under 1996 anordnade Europeiska monetira institutet, EMI —
foregangaren till ECB — en designtivling for att ta fram den nya
eurosedeln. Juryn, bestdende av experter inom bland annat form-
givning, marknadsféring, konsthistoria och kommunikation, f6ll
for bidraget frin Robert Kalina, formgivare pd den Osterrikiska
centralbanken. Taxichaufférer och kassabitraden, som hanterar
sedlar dagligen, och minga andra i den breda allmianheten fick
ocksa tala om vad de tyckte.

Motiven pa eurosedlarna ar haimtade fran sju tidsildrar i Euro-
pas kulturella historia — den klassiska, den romerska, gotiken,
renidssansen, barocken, rokokon och 1900-talets moderna arki-
tektur. De forestiller fonster, portar och broar och ir pahittade,
dvs. konstniren har valtatt inte avbilda ndgot specifikt objekt. Det
kan kanske tyckas konstigt, men risken for att ndgot land skulle
kinna sig forbigdnget har gjort att man valt fiktiva motiv.
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Den ursprungliga tanken var att det skulle finnas nationella motiv pa
sedlarnas baksida. Men detta fick den franska presidenten Jacques Chi-
rac att ga 1 taket. Risken fanns ju att Frankrike skulle komma att 6ver-
svaimmas av sedlar med tyska, portugisiska, brittiska och allskéns ut-
lindska motiv. Resultatet blev att sedlarna enbart kommer att ha all-
europeiska motiv.

NaTioNELLA MOTIV PA EMU-MYNTEN

Mynten kommer till skillnad frin sedlarna atthanationella motivpa ena
sidan och gemensamma EU-motiv pd den andra. Men oavsett vilket
motiv som aterfinns pa baksidan av myntet ska det ga att handla f6r dem
1alla deltagarldnder. En euro ér lika med 100 cent och for att skilja dem
fran amerikanska cent anvinds ibland uttrycket "eurocent”. Valorerna
pa mynten kommer att vara 1, 2, 5, 10, 20 och 50 cent respektive 1 och
2 euro. Till skillnad frén sedlarna, som den Europeiska centralbanken
har ensamritt pd, si kommer de nationella centralbankerna att f priigla
mynten sjilva. Orsaken dr att mynten inte har nigon egentlig penning-
politisk betydelse.

Det kommer att finnas nationella symboler pa EMU-mynten till skillnad fran sed-
larna som bara har alleuropeiska motiv. Myntet dr skapat av Luc Luycx, belgisk
dataingenjér som vann designtdvlingen om det nya EMU-myntet.
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KRONA = EURO NAR vI AR MED 1 EMU

Hur kommer da euron att anvindas 1 praktiken? Den dag vi gir med 1
EMU s3 blir kronan i praktiken euro. Det kommer dock inte att std euro
pa lone- eller sparkontot forridn vi formellt bytt ut kronan mot euro.
Men redan fran den stund kronan ”f6r alltid” knutits till en viss kurs mot
euron ir den egentligen bara ett uttryck for euron och ingen egen valu-
ta. Rent praktiskt kan allt utom sedlar och mynt (konton, virdepapper,
bidrag osv.) som idag noteras i kronor omvandlas till euro si fort vi gér
med, men hir har EU enats om principen “inget hinder, inget tving” i
bytet av sjilva noteringen. Bida parter maéste vara 6verens om att byta
namnet pd noteringen frdn krona till euro under 6vergingsperioden
innan sedlarna infors. Rikna dock med att det redan efter starten 1 janu-
ari 1999 kommer att finnas banker som erbjuder konton i euro och stor-
marknader som lanserar sirskilda "f6rménliga europriser”.

KONTRAKT SKA FORTSATTA ATT GALLA

En annan viktig princip ér att den nya valutan inte anses utgora ett gil-
tigt skil for att saga upp kontrakt. EU-linderna har slagit fast att inf6-
randet av euron inte ska pdverka ingingna avtal, utan sk. kontrakts-
kontinuitet ska gilla. Det giller for privatpersoner, féretag och myn-
digheter. Vissa konsument- och niringslivsorganisationer anser dock att
det finns anledning att se 6ver det finstilta i avtal och kontrakt.

Det ir inte bara kontrakt som péverkas. Det finns ocksa miangder av
lagar som innehaller beloppsbestéirnningari nationell valuta. Det svens-
ka basbeloppet, som ir en berakningsserie frin 1960-talet och som bland
annat bestimmer pensioner och studiebidrag, maste riknas om till euro
om Sverige gir med.

PRAKTISKA FORANDRINGAR FOR MEDBORGARNA

For vanliga konsumenter kommer de synliga effekterna av EMU-med-
lemskapet att droja en bit in pa 2000-talet:

® [ handeln kommer vi framfor allt att mirka av skillnaden nir euro-
sedlarna infors — vilket alltsd sker en tid efter sjilva EMU-starten
(omkring den 1 januari 2002 f6r de linder som hunnit g med
1999-2000). Under cirka ett halvir kommer bidde de gamla och de
nya sedlarna att vara giltiga och skapa ett mindre kaos i kassorna och
bland prislapparna pa butikshyllorna innan de gamla sedlarna dras in
och euron tar over.
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* [intagare fir anledning att se upp de nirmaste dren. De som har bun-
dit sina lan till fast 7édnta bortom det datum — sig 2001 — som Sverige
islutindan gir med 1 EMU har i princip ingen moéjlighet att férhandla
om sina lan med hinvisning till EMU. Trots att nya rintenivaer gil-
ler inom EMU blir rintesatsen densamma som férut. De som dir-
emot har 707/ig ranta pa sina lan paverkas direkt av att rintan pa linet
overgir till den gemensamma marknadsrintan i EMU.

* Obligationer som l6per lingre in till det datum da vi gar med i EMU
paverkas i hogsta grad. I och med att marknadsrintan forindras nir
vi gar med 1 EMU, péverkas virdet pd obligationen. Antag att nigon
kopt en tiodrig svensk statsobligation till 7 procents rinta, vilket mot-
svarar dagens svenska marknadsrintor. Fem ar senare gir Sverige
med 1 EMU, dir rinteldget dr S procent (det kan naturligtvis ocksé
vara hogre). Statsobligationen med sin gamla ”svenska” avkastning pa
hoga 7 procent blir mer vird. Att kopa obligationer i ett land dirfor
att man forvintar sig att det ska gd med 1 EMU kallas for "konver-
genshandel” (rintan konvergerar mot EMU-ridntan). Mer om ridntor
och EMU diskuterar vi i kapitel 8.

o Aktier, virdepapper och fondandelar som idag noteras i kronor kommer
ocksé att omvandlas till euro med avkastning i euro.

* Pensioner; bidrag och alla andra statliga draganden omvandlas pd samma
satt till den faststidllda omrikningskursen.

* Deklareraieurokommer privatpersoner sannoliktatt gora s sent som
mojligt eftersom skattemyndigheterna fortfarande ligger efter med
forberedelserna. Sannolikt kommer medborgare 1 EMU-linderna att
gora sina deklarationer i euro forst nir eurosedlarna och mynten
infors.

Euron avrundas till 5 decimaler

Om Sverige gir med i EMU kommer kronan att lasas vid euron
till ett omrakningstal pa 6 siffror. Det innebir fem decimaler for
Sverige, t.ex. 8,47234. Det finns en risk for att avrundningar leder
till omotiverade prishdjningar i handeln. For att motverka detta
overviger myndigheternaibl.a. Sverige att ha nigon form av pris-
overvakning.

PRAKTISKA FORANDRINGAR FOR FORETAGEN

De som forst kommer att anpassa sig praktiskt till EMU-medlemskapet
vintas bli storforetagen. En rad europeiska storforetag som Siemens och
Philips har slagit fast att de redan efter EMU-starten 1 januari 1999
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kommer att gi 6ver till euro som koncernvaluta. Siemens kommer t.ex.
att uppmana kunder och leverantorer att anvinda euron.

Inga foretag kommer emellertid att tvingas anvidnda euron under
overgingsperioden, men i och med att ménga storféretag troligtvis gar
over till euro kommer dven underleverantorer och mindre foretag att
borja prissitta sinavaror och tjinsterieuro. Dirigenom kommer manga
smdforetag att beroras pé ett ganska tidigt stadium, dven om de inte mas-
te g over till euron forrin sedlarna och mynten infors.

Nir det giller fakturering kommer flera storre foretag att borja fak-
turera i euro mellan dotter- och moderbolagen. Direfter kanske man
gar over till att fakturera andra féretag i EMU-omrédet 1 euro for att
efter hand anvinda euro dven 1 affirer med foretag utanfor EMU.

Redovisningen i stora multinationella foretag kommer troligtvis att ske
tidigt 1 euro. Problemet dr bara att det r osikert om de rent lagtekniskt
kommer att kunna redovisa i euro. Aven svenska foretag kommer tro-
ligtvis att vilja redovisa i euro trots av vi inte 4r med i EMU. For att det
ska vara mojligt médste man dndra svensk lagstiftning som reglerar redo-
visningen av aktiekapitalet.

Foretagens konkurrenssituation kommer troligtvis att skidrpas nar moj-
ligheterna att jimfora priserna 6ver grinserna okar. Dirfor finns det
anledning for dem att se 6ver sin konkurrenssituation och sin prissitt-
ning.

BANKERNA OCH FINANSSEKTORN

Banker och andra kreditinstitut 4r kanske de som paverkas mest av
EMU. Bankernas in- och utldning, betalningsférmedling och virde-
pappershantering kommer att beréras. Det innebir stora investeringar
1 nya datarutiner. Bankerna kommer inte bara att behéva betala stora
summor for nya datasystem utan de kommer dven att forlora intikter i
och med att valutavixling och valutasikring forsvinner.

HUR PAVERKAS VI OM VI STAR UTANFOR EMU?

Sé linge Sverige inte gir med péverkas var svenska vardag relativt lite
av EMU-starten. Framfor allt dr det storforetag, underleverantorer till
dessa och banker som fir se Gver sina rutiner.

Flera storféretag med huvuddelen av sin verksamhet pd kontinenten
har redan sagt att de vill 6vergi till koncernredovisningi euro, dven om
huvudkontoret ligger utanfér EMU. Det kommer i sin tur att piverka
svenska underleverantérer som kan komma att fa fakturerai euro i storre
utstrackning.
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Bankkunder, framfor allt storforetag, kommer troligtvis att erbjudas
t.ex. betaltjanster och sparande i euro redan frin den 1 januari 1999.
"Trots att Sverige valtatt tills vidare std utanféor EM U, kommer svenska
banker troligtvis att tillhandahélla bolan i euro. Eventuell ligre rinta i
EMU-omradet maste d& vigas mot risken for vixelkursforindringar
mellan kronan och euron som skulle kunna férdyra lanet. Bankerna
kommer att tvingas dndra sina system s att de hela tiden kan hantera
euro och kronor parallellt. Mer om kostnaderna fér omstillningen for
sévil foretagen som bankerna kommer i nista kapitel.

SAMMANFATTNING

* Motiven pd eurosedlarna avgjordes i en designtivling och ir frin
Europas kulturhistoria. Det kommer inte att finnas nagra nationella
motiv pé sedlarna.

* P4 EMU-mynten kommer det diremot att finnas savil nationella
motiv som EU-motiv. En euro dr 100 cent.

* Kontrakt som dr skrivna i nationell valuta ska fortsitta att gilla trots
byte av valuta.

* Inférandet av euron ir forknippat med stora omstillningskostnader
for niringsliv och offentlig sektor.

* Lién ull fast rinta som loper ut efter det att euron inférts kan inte
omforhandlas pé grund av EMU.
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Att slippa vixla:

EMU, bandeln och Inre marknaden

DEN ENDA SAKRA VINSTEN MED EMU

Det finns egentligen bara en enda ekonomisk vinst med EMU som
ingen, motstindare som anhédngare, ifrigasitter. Vi slipper besvi-
ret med att vixla.

For att illustrera vinsterna med EMU lit EU-kommissionen for
ndgra ar sedan vixla en hundralapp fran den ena valutan till den andra
i bankeri de davarande tolv EU-linderna — det blev bara 55 av 100 kvar
ndr valutan gitt varvet runt. Nir forfattarna till denna bok gjorde om
samma sak med alla dagens 15 valutor i EU idag fick vi inte ens 500 av
1000 kronor kvar.

For samhillet ar detta en forlust. Det som vi betalar for nar vi vixlar
ar ndgotisig helt meningslost. Stora resurser gir i realiteten 4t bara till
att flytta pd papperslappar. Om samma resurser kunde dgnas dt ndgot
produktivt i stillet skulle det gagna hela samhallsekonomin.

Valutavixlingarna som utarmar turisternas reskassor ar naturligtvis
bara toppen pé ettisberg. Cirka 60 procent av Sveriges handel sker med
andra EU-ldnder och cirka 45 procent med de elva linder som sanno-
likt vintas komma med i EMU i férsta omgiangen. Hela vért naringsliv
ar sammanvivt med Europa. En tredjedel av de svenska storforetagens
anstillda och produktion finns inom det som kommer att bli EMU. Det
krdvs hundratals miljoner kronor i valutatransaktioner varje dag for att
klara Sveriges handel med EU. Utrikeshandelns valutabehov dr i sin tur
bara en liten del av de vildiga valutamarknader som varje dag skyfflar
miljarder fram och tillbaka mellan kronan och EU:s 6vriga valutor.

De 15 olika valutorna ir i sig ett kostsamt ”grus i maskineriet”, som
skapar det nationalekonomerna kallar ”transaktionskostnader”. Dessa
kostnader ér ett av de sista stora problemen fér EU:s Inre marknad dir
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Att vaxla 1000 kronor fran valuta till valuta

1000 svenska kronor = 752,16 franska franc
FOREX, Centralstationen Stockholm, Sverige

SVENSK KRONA FRANSK FRANC

‘;ﬁf iy = 752,16 franska franc = 31 311 grekiska drachmer
.ﬁ}?- Banque Nationale de Paris, Paris, Frankrike

FRANSK FRANC GREKISK DRACHMA

31 311 grekiska drachmer = 66,28 brittiska pund
lonian Bank, Herakleion, Grekland

66,28 brittiska pund = 183 691 italienska lire
Barclays Bank, Manchester, Storbritannien

BRITTISKT PUND

183 691 italienska lire = 1285,80 osterrikiska schilling
Credito Italiano, Bergamo, italien

1285,80 dsterrikiska schilling = 3896,45 belgiska franc
Creditanstalt, Salzburg, Osterrike

OSTERRIKISK SCHILLING
i & .f,.—oo 3896,45 belgiska franc = 16 941 portugisiska escudos
Z & Société Générale, Liége, Belgien
= o #
BELGISK FRANC PORTUGISISK ESCUDO

= l | 16 941 portugisiska escudos = 154 tyska D-mark
. 2 BTA, Lissabon, Portugal

PORTUGISISK ESCUDO

TYSK D-MARK
i g; | 154 tyska D-mark = 3111 luxemburgska franc
=" i 4 Dresdner bank, Hannover, Tyskland

TYSK D-MARK

3111 luxemburgska franc = 54,08 irldandska punt
Banque et Caisse d'Epargne de I'Etat, Auchan, Luxemburg

54,08 irlandska punt = 412,13 finska mark
National Irish Bank, Dublin, Irland

412,13 finska mark = 144,83 holldndska gulden
Merita Bank, Abo, Finland

144,83 hollandska gulden = 461,24 danska kronor
ING Bank, Maastricht, Nederlénderna

461,24 danska kronor = 9365,50 spanska pesetas
Den Danske Bank, Odense, Danmark

9365,50 spanska pesetas = 480,27 svenska kronor
Banco Espéanol de Credito, Sevilla, Spanien

llll)ll)ll)llll

SPANSK PESETA SVENSK KRONA
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Sveriges import 1996

EMU 11 lander 50,7% )
Ovriga EU 18,5%
‘ \\ ’

P

S Ovriga 14,3%
L
. Japan 2,4%

USA 6,0% Norge 8,1%

Sveriges export 1996

EMU 11 lander 39,8%
. Ovriga EU 16,4%

— [ \ e

Ush 8.4% fo//éwiga 23,5%

Norge 8,6%‘77& ) Japan 3,3%

Med elva medlemslinder skulle EMU-omradet vara Sve-
riges i sarklass storsta handelspartner och euron den
framsta valutan i var handel.

manniskor, varor, tjanster och kapital ska kunna rora sig fritt 6ver grin-
serna till fromma for tillviaxt och sysselsittning.

Friagan dr dock hur pass viktig valutavixlingen egentligen dr. Det
enklaste dr att se efter hur méinga som jobbar med valutahandel, efter-
som det dr deras 16ner som utgor nistan hela kostnaden for vixlingen.
Allt som allt, fran personalen pa vixelkontoret vid jarnvagsstationen till
valutahandlaren i bankens tradingrum, 4r det faktiskt bara nigra tusen
personer som péd ndgotsitt arbetar med valutor i Sverige. Bara hilften
av dem arbetar med blivande EMU-valutor.

Utfrin dessa fakta har regeringens sk. Calmforsutredning forsokt
rikna ut hur mycket vixlingskostnaderna ér for Sverige gentemot EU.
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Den blygsamma slutnotan blir bara 0,2 procent av BNP, ”bara” nigra
miljarder, som skulle kunna sparas in varje dr. EU-kommissionen kom-
mer fram till 69-110 miljarder kronor for bankernas valutahantering i
hela EU. Men da trodde kommissionen att valutakostnaden var hela 1
procent av BNP for de minsta linderna — vars mindre valutor kostar mer
att hantera én virldsvalutor som D-mark, pund och franc. Det tyckte
manga ekonomer ldt nagot hogt. Grovt riknat skulle det innebira att
cirki var hundrade person 1 landet jobbar med valutor, vilket ldter osan-
nolikt.

Sa mycket — eller lite — kostar det att vixla

Calmforsutredningen riknar med att bank- och finanssektorn star
for 4,5 procent av BNP. Cirka 6 procent av deras intikter kom-
mer frdn valutahandel, och 60 procentav valutahandeln sker med
EU-valutor. Det ger ca 0,16 procent av BNP f6r EU-valutahan-
teringen (4,5% x 6% x 60%). Dirtill kommer vinster for hante-
ring av resevaluta, resecheckar m.m. Tillsammans blir det ca 0,2
procent av BNP om alla EU-valutor gir med, ca 3,4 miljarder
kronor per dr. Om de nio mest sannolika linderna deltar blir det
bara 0,12 procent av BNP eller 2 miljarder kronor per ar.

Det ir inga smépengar samhillet tjdnar, men andd mycket litet sett till
hela samhillsekonomin. Men dirutover finns ett morkertal: Hur ménga
exporttillfallen och affirer gir svenska féretag miste om bara darfor att
de stills infor problemet med att hantera olika valutor?

DET HOGA PRISET FOR VALUTAOSAKERHET

Att f betalt i en annan valuta innebir ju alltid en risk. Den som jobbar
inom exportindustrin ar sikert alltfor vil bekant med problemet. Tank
dig att du dr exportchef pd Marabou och ska skeppa senaste succén
”Daim” for en provsatsning i Frankrike. Redan innan dina franska mot-
parter lyft luren borjar problemen. Den prislista pd "Daim”-choklad
som du just skickat till Frankrike maéste uttryckas i franc och pa bara
négra veckor har valutan hunnit variera upp och ned med 3-4 procent.
Ena dagen ser din planerade vinst ut att fordubblas, nista dag dr den
nistan helt utraderad. Sedan foljer ytterligare nervisa veckor under for-
handlingarna, undertecknandet av kontraktet och framfor allt dérifrin
tills betalningen kommer in pé ditt bankkonto i Sverige.
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Sa gar en terminssakring till

Pa marknaden

D-mark / Wond
Foretaget
AVTAL OM - koper sina
ATT KOPA e D-mark enligt det
\I;A':::KI TERMIN: | forutbestamda
1 SEPT avtal om att 1 sept I. priset i

kopa DA mark
til} dagens terminskurs .

o=

Dagens kurs
(1 DM = 4 kr)
+
skillnad i
rénta pa
D-mark och
kronor under
mellantiden
(t.ex. 0,05 DM)

terminskurs
(t ex 1 DM=4,05 kr)

/l

hanteringskostnad

PRIS:
bankens

BANKEN ¢
=
Banken

G koper D-mark ﬁ?
o

[ow]

\\4 Tysk ranta
under mellantiden

TERMINSSAKRING

N

——a/10m=¢ S0k

1 SEPT

FORETAGET
BETALAR
MED D-MARK

Terminskurs
(t.ex, 4,05 ki = 1DM)

a

Den framsta kostnaden f6r en terminssakring bestar av bankens hantering.

Losningen kallas terminssikring. Detinnebirattduheltenkeltkoper
ritten av banken att den dagen du ska fi betalt i franc fi vixla dem till
en forutbestimd kurs. D3 kan du vara siker pé vad du far i kronor och
tjanar pa affiren. Det har naturligtvis sitt pris. Banken tar betalt for att
hantera valutakursrisken under mellantiden.

De riktigt stora multinationella foretagen forsoker i mesta mjliga
mén klara valutariskerna inom koncernen. Hela avdelningar dgnar sig
dt att fd valutastrommarna att passa mot varandra och sinka riskerna.
De medelstora foretagen far dock vinda sig till banken f6r terminskon-
trakt. De riktigt sma har i regel inte ens rad att kurssikra, trots att cir-
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ka en tredjedel av de riktigt smé industriféretagen ir beroende av EU-
export.

Valutavinsterna och valutaforlusterna tar naturligtvis ut varandra 6ver
tiden — det stora tappet for foretagen dr i stillet de affirer som aldrig
blir av, eftersom foretagen drar sig for sjilva risken. Detta morkertal gar
helt enkelt inte att rikna ut. I forskningsresultaten har experterna inte
kunnat avldsa nigra storre effekter pa utrikeshandel och investeringar
av valutaosikerhet. Industriférbundet i Sverige gissar dock att det kos-
tar flera miljarder fér samhillsekonomin. Experter 1 Calmforsutred-
ningen kom fram till att motsatsen mycket vil skulle kunna gilla: Att
foretag som hanterar sina valutastrommar riktigt skickligt kan tjina pa
kursrisken.

ATT KUNNA JAMFORA PRISER I HELA EUROPA

Minga av problemen for foretagscheferna med Europas alla valutor ér
en friga om tid och ork. Det ir svart att stindigt tinka 1 flera valutor.

 Att jamfora priser i Europa

Priset pd ett par skor i fyra EU-linder i den egna valutan och i euro. Priset pa
vanliga varor kan skilja upp till 30 procent mellan EU-landerna. Med en gemen-
sam rakneenhet och internethandel blir prisskillnaderna uppenbara.
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Samma sak giller for oss vanliga konsumenter. Just dérfor tror en del
ekonomer att EMU kan leda till sinkta priser i Europa. Plotsligt blir ett
par mirkesskor prissatta i samma valuta: nir de dterfinns till lagt pris
hos den portugisiska forsiljaren och nir de siljs 30 procent dyrare hos
den svenska distributéren. De vildiga prisgapen i Europa blir tydliga
och kommer att locka till utlandsk6p. Med internets expansion forvin-
tas allminheten fi fler postordererbjudanden och littare kunna jimfo-
ra priserna — handeln vintar ett priskrig pa allt frin diskmaskiner till
konserver. Experterna i Calmforsutredningen dr mer kyliga. De kon-
staterar att inte ens idag besvirar sig alla med att gd de extra femhund-
ra meterna till sparlivsbutiken med 20 procent ldgre priser.

BAaksIDAN: DEN DYRA OVERGANGEN

S4 langt har de slopade vixelkurserna givit idel vinster. Men allt dr inte
frid och fr6jd nér valutorna férsvinner. Till en bérjan innebér ju EMU
en vildig omstillning, som naturligtvis har sitt pris.

Handelns utredningsintitut, HUI, har ridknat ut att euron till en bor-
jan kommer att kosta uppat 3,9 miljarder kronor, for allt frin nya pris-
lappar till nya datorprogram. Butikernas fraimsta huvudvirk dr de dubb-
la kassorna. Kunde man bara byta valuta 6ver en natt skulle omstill-
ningen bli relativt billig.

HUT har f6ljt arbetet ombord pa Finlandsfirjorna ddr man hanterar
bade finska mark och svenska kronor. Slutsatsen av studien ér att mer-
kostnaden per transaktion ir cirka 0,9 kronor. Det blir mycket pengar
om man multiplicerar med antalet transaktioner i landet.

En dnnu virre smill drabbar bankerna och deras datasystem. Forst
kommer drtalet 2000 som sldr ut flertalet rikneverk f6r datum i dator-
programmen. Strax dérefter f6ljer hela omstillningen for euro. Notan
blir 2,5 miljarder enligt Bankforeningen. Det paradoxala dr dock att
kostnaden enligt bankerna blir innu hégre om vi inte gdr med. Banker-
na kan nimligen inte bortse frin EMU dven om Sverige stir utanfor.
Virstav allt dr dé att behalla kronan och tvingas anvinda dubbla system.
Samst forberedd av alla dr den offentliga sektorn didr notan ocksa vin-
tas hamna pé 6ver 3 miljarder for omstillningen enligt Statskontoret.

Den totala slutnotan f6r samhillet hamnar da pi langt 6ver 10 mil-
jarder kronor. Men lyckligtvis dr det en engdngskostnad, till skillnad frén
de l6pande kostnaderna for valutavixling.
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Kostnader for detaljhandeln vid en tvd manader lang 6vergingsperiod.

Kostnadsposter Kostnad (miljoner kronor)
Hantering av dubbla valutor 166
Okad kassalikviditet 293
Konvertering av kassaregister och butiksdata 166
Prismirkning 413
Bokféring och redovisning 62
Utbildning 204
Information 8
Anpassning av elektroniska betalmedel 468
Summa kostnader fér detaljhandeln | 780

Kdlla: HUI och Euroutredningen, Ds 1997:59.

Overgangsperioden
innebir dubbla valu-
tor i kassorna i
detaljhandeln. Det
forekommer redan
idag pa Finlands-
firjorna och dirfor
har Handelns ut-
redningsinstitut
studerat verksam-
heten pa firjorna.

SAMMANFATTNING

* EMU sparar in vixlingskostnaderna mellan EU-valutorna. De berik-
nas till nigra tiondels procent av BNP.

* Valutaunionen ir framfor allt tinkt att minska hindren f6r handel och
investeringar i EU:s inre marknad.

* Valutaunionen besparar ocksé foretagen kostnader for osikerheten
om valutakurserna vid handel inom EU.

* Med en enda valuta blir det littare for konsumenter att jimfora pri-
ser i olika linder och pressa ned prisnivén.

* Samtidigt blir bytet av valuta dyrt och kringligt for handeln, ban-
kerna och offentlig sektor: Notan vintas hamna pd 6ver 10 miljarder
kronor totalt.
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Sjunker inflationen och rintorna?

EMU och penningpolitiken

LLAG INFLATION VIKTIGASTE MALET

nflationen ska for all framtid héllas nere 1 EMU. Det dr det mest kon-

kreta ekonomiska mal som EU-linderna kommit 6verens om som ska
gilla for valutaunionen. Ansvaret for inflationsbekdmpningen vilar pa
den Europeiska centralbanken, ECB. Bakgrunden till den starka foku-
seringen pd lig inflation ér insikten om vilka skador den kan dsamka
samhillsekonomin.

Under 1970-talet skoljde en inflationsvag 6ver vistvirlden. Samtidigt
steg arbetslosheten, vi fick stagflation, dvs. ”hog inflation och arbets-
16shet samtidigt”. Det rubbade den fram till dess dominerande synen
inom nationalekonomin, namligen att det skulle finnas ett motsatsfor-
héllande mellan inflation och arbetsloshet, dvs. nér inflationen ér hog
tenderar arbetslosheten att vara ldg, och tvirtom.

[-) - - - - .. - X3
Lag inflation har givit hog tillvaxt
Inflation och tillvaxt 1984-1994, genomsnittlig arstakt
Tillvaxt
4,0
Japan
30| .
---------- Tyskland - . USA N
----- - Osterrlke' ;rge Storbritannien -
Holland g "~ Kanada u - Lander med
) Belgen M W e Italien lag inflation
Frankrike sl har genom
1,0 [} o iren haft
Finland Sverige h(':'ogre tillviixt
jamfort med
0,0 N
0.5 15 2,5 35 45 5,5 6,5 | lander med
Inflation|  hse inflation.
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Inflation urbolkar virdet pd pengar

Inflation innebir att virdet pd pengar urholkas. Det drabbar dem
hardast som inte kan skydda sina intikter — 16n eller pension —
mot virdeforsimringen. Avkastningen pa sparkapital pa banken
och pi andra sparformer urholkas om inte rantan hojs lika myck-
et som inflationen. Och dven om det sker, sjunker avkastningen
efter skatt, eftersom beskattningen inte tar hansyn till i vilken man
rintan bara kompenserar for inflationen. Detta gynnar konsum-
tion och missgynnar sparande.

Vidare forsamras ekonomins funktionssitt dé det uppstar brus
1 prissystemet. Osikerheten om framtiden 6kar pd grund av att
hushall och foretag inte vet hur mycket saker och ting kommer
att kosta pa sikt. Det leder till att avkastningskravet okar, vilket
bland annat driver upp ridntorna och himmar investeringarna.

Idag menar de flesta ekonomer, oavsett politisk firg, att det inte finns
ndgot sdidant motsatstorhéllande. I stillet 4r den dominerande tesen att
lig inflation ger de bista forutsittningarna for en god ekonomisk
utveckling med langsiktigt hog tillvixt och sysselsittning.

Debatten om inflationen

John Maynard Keynes (1883-1946) drev redan pd 1920-talet
tesen att en lattare penning- och finanspolitik kan vinda en svér
recession med en forsiktig 6kning av inflationen. 1958 kunde den
nyazeelindske ekonomen Alban William Phillips (1914-1975)
visa pd ett direkt negativt samband mellan arbetsloshet och infla-
tion. Hans s.k. Phllllpskurva ritades snart upp pa svarta tavlan i
varenda foreldsningssal pa universitet runt om i virlden.
Phillipskurvans frimsta kritiker, t.ex. den amerikanske ekono-
men Milton Friedman (f. 1912), hivdade dock att det inte finns
ndgot samband mellan inflation och arbetsloshet pa ling sikt.
Friedman menade att varje ekonomi har en naturlig arbetslos-
hetsnivai dé alla produktionsresurser ir utnyttjade. Férsoker man
underskrida denna naturliga niva sjunker arbetsl6sheten bara till-
falligt. Pa sikt dtervinder den till den naturliga arbetsloshetsnivan
och den ldttare penningpolitiken har bara givit hogre inflation.
Idag delar de flesta —savil politiker som ekonomer — Friedmans
bedomning. Samtidigt har dock de sa kallade neo-keynesianerna
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givit Keynes en liten upprittelse. De hivdar att i vissa ligen kan
en forsiktig inflationshojning skapa en sysselsittningsokning da
inflation kan fungera som en real l6nesinkning. Forklaringen ar
att I6nerna ir stela och svdra att sinka dven pé en i 6vrigt flexibel

arbetsmarknad.

Phillipskurvan

A Inflation

Arbetsloshet

Den vertikala Phillipskurvan

A Inflation

Fr/

Arbetsloshet
>

Phillipskurvan visar pa ett
samband mellan inflation
och arbetsloshet. Nir infla-
tionen dr hog dr arbetslos-
heten lag och tvdrtom,
enligt kurvan.

Om den ekonomiska politi-
ken liggs om for att minska
arbetslGsheten stiger infla-
tionen och vi gar frén lige
A, dir arbetsloshetsnivén
inte skapar nigon inflation,
till lige B. Efter hand stiller
manniskor dock om sig till
stigande inflation och vi
hamnar till slutilige D, allt-
sd pd samma arbetslOshets-
nivd som i lige A men med
en hogre inflationstakt.
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EUROPA DRAR NED INFLATIONEN

Under 1990-talet har inflationen i Europa sjunkit kraftigt: fran cirka 6
procent dr 1990 ned till under 2 procent dr 1997. Trenden giller hela
EU-omridet: Skillnaden mellan de linder med hogst respektive lagst
inflationstakt har minskat avsevirt. Konvergenskraven har gjort att foku-
seringen pé lag inflation okat i alla EU-lander, alla vill klara intrides-
kraven till EMU. Enligt EU-kommissionens senaste prognos ir det bara
Grekland som idag inte klarar inflationskriteriet.

Inflationen faller i Europa och variden

Inflation, arlig procentuell forandring
: : 12
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EU raknas som dagens 15 medlemslander.

EU-ldnderna har under lang tid haft hogre inflation dn bade Japan och
USA. Under 1990-talet har dock inflationen i EU sjunkit kraftigt.

VARFOR LYCKAS OBEROENDE CENTRALBANKER BAST?

Granskar man inflationsutvecklingen i virlden framgir det att linder
med en starkt oberoende centralbank lyckats bist med att bekdimpa
inflationen. I Europa tillh6r tyska Bundesbank, tillsammans med bl.a.
den schweiziska centralbanken, den grupp av banker som uppnatt ligst
inflation. Bel6ningen har varit laga rintor och ekonomisk stabilitet.
Diremot tycks det inte finnas ndgot klart samband mellan centralban-
kens oberoende och arbetslsheten.

Forklaringen ir att oberoendet gjort att centralbankerna kunnat dgna
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sig 4t att bekdmpa inflationen utan politisk inblandning, vilket annars
skulle kunnat skapa tvivel om ambitionsnivén. Dirmed forvintar sig var-
ken lontagarna eller placerarna pa finansmarknaderna nigon inflation
och de anpassar sina Ione- och avkastningskrav direfter.

Anledningen till att man velat minska politikernas inflytande pé pen-
ningpolitiken 4r att de kan lockas till att anvinda inflationen for att
snabbt fi ned arbetslosheten tillfilligt, t.ex. infor ett val. P4 sikt resul-
terar det bara i forsimrade tillvixtmojligheter nir arbetslosheten dndé

Samband mellan oberoende och inflationstakt
Centralbankens oberoende och inflation 1973-1989

Inflation, procent
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Oberoendet ar uppskattat med hjalp av beddmningar
av landernas olika centralbankslagar.
Kalla: Riksbanksutredningen, SOU 1993:20

Ekonomen Alex Cukierman har granskat centralbankernas oberoende och
funnit att de med stort oberoende varit mera framgangsrika i sin kamp mot
inflationen jamfort med banker med mindre politiskt oberoende.

dtergdr till sin naturliga niva, samtidigt som inflationen forsimrar eko-
nomins funktionssitt. For att undanr6ja denna lockelse for politikerna
har allt fler linder — diribland Sverige — valt att frigora ansvaret for pen-
ningpolitiken fran politiskt inflytande for atti stillet ge ansvaret till cen-
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tralbankerna. Syftet dr att uppnd trovirdighet fér inflationsbekdmp-
ningen och dirigenom skruva ned inflationsférvintningarna hos saval
placerare som lontagare och ddrmed minska riskerna for en inflations-
spiral.

Riksbanken blir mer obevoende

Regeringen lade under hosten fram ett forslag om att gora Riks-
banken mer oberoende. Forslaget som ar en uppgorelse mellan
socialdemokraterna, folkpartiet, centern, moderaterna och krist-
demokraterna innebdr att Riksbanken fir ett grundlagsstadgat
mal, nimligen ”att uppritthdlla ett fast penningvirde”. Vidare
foreslar man att Riksbanken i fortsattningen ska styras av en poli-
tiskt oberoende ”direktion” med sex heltidsanstillda ledamoter
som ska ansvara for penningpolitiken. Det politiskt tillsatta "riks-
banksfullmiktige” — som tidigare var det beslutande organet —
kommer i fortsattningen endastatt ha en kontrollerande funktion.
Direktionen fér inte ta emot eller soka instruktioner frin nigra
politiska organ. Forslaget trader i kraft den 1 januari 1999 férut-
satt att det antas av riksdagen.

EMU — EN GENVAG MOT LAGRE RANTOR?

For alla de EU-lander som tidigare haft problem med att skapa fortro-
ende for en laginflationspolitik skulle ett medlemskap i EMU kunna
vara en vinstlott, &tminstone for att fi ned rintorna. Ju storre fortroen-
de for centralbanken och inflationsbekampningen desto lagre rantor.
Tror man som placerare att inflationen kommer att stiga vill man ha
ersattning for det i form av hogre rintor for att sikra den reala avkast-
ningen, dvs. avkastningen efter det att inflationen riknats bort. Vill pla-
ceraren dessutom ha ersittning for risken som det innebir att placera i
ett land med varierande inflation kommer hon eller han att kriva ytter-
ligare hogre avkastning, dvs. rinta.

Forhoppningen ar att ECB ska drva delar av tyska Bundesbanks for-
troende. Diarmed skulle lagre rantenivier vid ett EMU-medlemskap
varaattvinta atminstone forlandersom Italien och Spanien som genom
dren brottats med hog inflation och stora underskott i statsfinanserna.

Granskar man rantorna i ngra av EU:s medlemsldnder sedan slutet
av 1980-talet, framgar det att de legat en bra bit 6ver den tyska, ibland
sd mycket som 4 till 5 procentenheter. Forklaringen ar just bristande
tilltro till landets ekonomiska politik och férviantningar om att valutan
ska sjunka i virde.
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Sverige dr ett tydligt exempel. Fortroendet for den svenska ekono-
min forsvagades i takt med stindiga devalveringar under 1970- och
1980-talen. Den vixande skuldbordan som tornade upp sig i borjan av
1990-talet bidrog ytterligare till osikerheten. Budgetsaneringen, som
inleddes under den borgerliga regeringen och som 6vertogs 1994 av
socialdemokraterna, har dock dterskapat delar av det férlorade fortro-
endet och dirigenom bidragit till att rinteskillnaderna mot Tyskland
minskat.

Varfor bar Sverige bogre rintenivaer an Tyskland?

Viantarattrantani Tyskland dr 5 procent. Den tyska rintan utgor
hdr den ldgsta avkastning en placerare kan fd i riskfri ersatming.
Vidare forvintar sig placerarna att den svenska kronan kommer
attsjunkaivirde med 2 procentmotden tyska D-marken det nar-
maste dret. Orsaken dr en hogre inflationstakt i Sverige. For att
placera i svenska tillgangar vill placerama darfor ha ersitming tor
vixelkursforindringen. Det gor att de méste fd 2 procent mer jam-
fort med den tyska avkastnmgen som utgor ett golv. Alltsa krivs
deten avkastning pd 7 procent (5 + 2) foratt placerarna ska kom-
penseras for att kronan kommer att tappa i virde mot D-marken.
Ligg dartill att placeraren kanske ocksa vill ha ersittning for den
risk detinnebarattplaceraiettland som Sverige med stora sving-
ningar i rintor och valutor, hog skuldsittming och ibland svarfor-
utsebar ekonomisk politik. Det driver ytterligare upp avkast-
ningskravet. Dirfor fir vi ligga pa sig 1 procenti s.k. riskpremie
och erbjuda placerarna 8 procents avkastning for att investera i
Sverige. De flesta studier visar dock att riskpremien dr mycket
liten, 0,1-0,2 procent. Det ska noteras att ersdttningen for den
forvantade vaxelkursforindringen inte paverkar realrintan som ar
sé viktigt for investeringar. Det gér dock riskpremien.

Resonemanget kan vi formulera i féljande formel for hur rin-
tan eller avkastningen i1 Sverige bestims.

Rintan i Sverige = rintan i Tyskland + forvintad vixelkurs-
forindring + riskpremie

LAGRE RANTOR MED ECB ELLER RIKSBANKEN?

Minga ekonomer hivdar att Sverige skulle sikra en lig inflation och
darigenom ldga rintor om vi gair med i EMU. Andra menar dock att
Sverige kan etablera ett fortroende dven utanfér EMU. Riksbankens
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okade oberoende har stirkt utsikterna att lyckas menar de. Calmfors och
hans utredare efterlyste just ett 6kat oberoende for Riksbanken och lyf-
te fram det som en avgorande punkt f6r hur pass vil Sverige skulle kun-
na klara av att 6vertyga placerarna om att Sverige kommer att bedriva
en sund ekonomisk politik ocksd utanfér EMU. Vidare slog den svens-
ka regeringen viren 1997 fast att de offentliga finanserna efter ar 2001
ska uppvisa 6verskott varje drpd 2 procent av BNP. Aven detta syftar till
attstarka fortroendet for den ekonomiska politiken utanfér EMU. Skill-
naden i rinta mellan Sverige och EMU avgors av hur pass stabilt EMU
blir samt vilken ekonomisk politik vi bedriver utanfor.

KAN ETT ENSKILT LAND SKAPA INFLATION I EMU?

Detvore orimligt att ligga hela ansvaret for den ekonomiska stabilite-
ten i EMU pa den Europeiska centralbanken. Men i och med att man
valtattinte gora lindernas budgetar gemensamma, ankommer det inda
pa ECB att std som slutlig garant for prisstabiliteten i EMU. Men man
har dock slagit fast en rad regler som ska minska mojligheterna att bedri-
va en allt for avvikande finanspolitik som skulle kunna f6rsvira ECB:s
arbete.

Ett deltagarland som drar pd sig stora underskott i statskassan skulle
kunna hota stabiliteten 1 EMU. Tidigare fungerade finansmarknaderna
som en varningslampa dé ndgot var fel. Rintorna skot i hojden och valu-
tan forsvagades om ett land misskotte sin ekonomi. Men i och med att
valutan och didrmed ridntenivin ir gemensam 1 EMU péverkas inte rdn-
tebetalningarna pad skulden i det problemtyngda landet i samma
utstrickning som tidigare. Det gor att ett deltagarland skulle kunna dka
snélskjuts pd de andra. Problemet med en vixande skuld i ett EMU-land
dr att det 6kar misstankarna om att EMU-linderna i slutindan kommer
att 16sa in skulden genom att ECB trycker mer pengar och dirigenom
driver upp inflationen. P4 sé vis kan stora underskott och vixande skul-
derrubba fortroendet for inflationsbekimpningen. For att undvika det-
ta har man infort en rad regler for att sikra sunda offentliga statsfinan-
ser:

* Det ir forbjudet for ett land att finansiera underskott genom upplé-
ning i ECB.

* Det dr forbjudet for EU eller ett deltagarland att ta 6ver ett annat
medlemslands skuld (no-bail-out-regeln).

* Maastrichtfordraget reglerar hur utvecklingen avunderskotten ska 6ver-
vakas och vilka dtgirder som kan vidtas om de vixer allt fér mycket.
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Ranteskillnader mellan USA:s delstater

Trots en gemensam valuta, dvs. ingen valutarisk, féorekommer
ranteskillnader mellan de amerikanska delstaternas upplaning.
Enligt en undersokning framgir det att rinteskillnaderna ar si
stora som 1,5 procentenheter. Forklaringen dr skillnader i skuld-
kvot mellan delstaterna. Oversitter vi detta till EMU skulle det
kunna innebdra att vissa rinteskillnader mellan EMU-lindernas
statsuppldning kommer att besta dven efter inforandet av euron.
Hur stora skillnaderna kommer att vara vet vi idag inte. Mycket
talar for att de kommer att vara smé. Men genom att granska USA
kan vi 4nda fi en vigledning.

Tabellen nedan visar skillnaderna i rintepunkter (hundradels
procentenheter) mellan delstaternas 20-ariga statsobligationer i
torhéllande till New Jersey i december 1989.

Rinteskillnader mellan USA:s delstater

Kalifornien —14,04 Alabama 12,09
North Carolina -11,91 Wisconsin 12,13
Virginia -10,65 Pennsylvania 12,91
Connecticut -9,96 Mississippi 13,39
Missouri -8,31 Hawaii 13,87
South Carolina -6,74 Michigan 14,04
Georgia -6,39 New Mexico 14,48
Maryland —4,65 lllinois 14,48
Tennessee —4,09 Oregon 16,57
New Jersey 0,00 Florida 17,26
Ohio 1,39 Nevada 18,74
Utah 5,57 New York 20,39
Maine 7,00 Oklahoma 21,61
Minnesota 8,13 Texas 22,72
Montana 8,39 North Dakota 22,83
Delaware 8,6l Washington 24,48
Kentucky 8,70 Alaska 27,39
New Hampshire 9,52 West Virginia 28,22
Rhode Island 10,26 Massachusetts 62,39
Vermont 11,17 Louisiana 70,00

Kailla: Tamim Bayoumi, Morris Goldstein och Geoffrey Woglom "Do Credit Markets
Discipline Sovereign Borrowers? Evidence from U.S. States” Journal of Money, Credit
and Banking 1995 nr 27.
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‘IYSKLAND VILL HA ANNU TYDLIGARE REGLER

Trots regler som ska forhindra att ett land drar pé sig underskott ansig
Tyskland att det beh6vdes dnnu tuffare krav. Den tyske finansministern
Theo Waigel foreslog dirfor under senhosten 1995 en sk. stabilitetspaket,
som han hoppades skulle kunna 6vertyga den skeptiska hemmaopinio-
nen om att D-marken inte kommer att ersittas av nigon svag EMU-
valuta. Forslagetinnebir att de linder som drar pa sig budgetunderskott
over 3 procent kommer att drabbas av hirda straffregler med automa-
tisk verkan. Dirigenom skulle budgetdisciplin sikras, menade tyskarna.

Som framgatt ovan innebir den s.k. no-bail-out-regeln att ett lands
skuld inte fir 6vertas av ett annat land. Diarmed skulle en skuldkris i ett
land aldrig kunna sprida sig till 6vriga EMU-linder och pa sikt hota
eurons stillning. Men trots detta krivde Tyskland hardare straffregler
for ett land som drar pa sig underskott.

Stabilitets- och tillvixtpakten, ett tyskt forslag

Syftet med stabilitets- och tillvixtpakten dr att sikra budgetdisci-
plin och dirigenom garantera fortroendet for att enron kommer
att bli en stark valuta. Pakten omfattar samtliga EU-linder men
med den viktiga skillnaden att bara de lainder som armedi EMU
kan drabbas av straffsanktioner. Pakten kan sammanfattas i fol-
jande punkter.

e EU-lianderna forbinder sig att halla de offentliga finanserna i
balans. De ska arligen presentera s.k. stabilitetsprogram dir de
ska redogora for budgetmalen de kommande dren.

* Ettland varnas om det ar pa vig att avvika frin budgetmalen
och 6verskrida 3 procent i underskott.

* Befinner sig ekonomin i kris slipper det varnade landet undan
straff. Om BNP sjunkit med minst 0,75 procent ska landet
granskas innan straff blir aktuellt. Ect BNP-fall 6ver 2 procent
innebir att landet automatiskt slipper straff.

* Om det inte finns ndgon konjunkturell férklaring ska landet
som straff sitta in en deposition p ett rintelst konto som efter
tvd ar forvandlas till boter om inte underskottet rittats till.

* Depositionen eller bétesbeloppet bestir dels av ett fast belopp
om 0,2 procent av BNP, dels liggs 0,1 procent till for varje pro-
cent som underskottet Gverstiger 3 procent. Det finns dock en
ovre grians pd 0,5 procent av BNP.
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Forslaget mottes dock av motstind frén en rad andra medlemsléinder,
diribland Frankrike som tyckte att Tyskland gick vil langt nar det gill-
de bestraffning av ettland som hamnat i skuldkris. Genom att botfilla
landet riskerade ju den statsfinansiella situationen att ytterligare for-
virras, menade kritikerna.

Kinslorna svallade pd toppmétet i Dublin i december 1996 och efter
sena nattmanglingar kunde EU:s finansministrar slutligen enas kring
vilka principer som ska gilla for "tillvixt- och stabilitetspakten”, som
overenskommelsen kom att dopas till. Trots att Sverige kommer att std
utanféor EMU omfattas vi 4ndd av stabilitetspaktens regler. Men nédgra
boter kan det dock inte bli tal om f6r utanférlanderna.

Sa straffar stabilitetspakten ett
land med for stort budgetunderskott

2002
MARS
e Vi antar att ett underskott upptacks.

e Uppgifterna utvarderas av Ekonomiska och
finansiella kommittén och EU-kommissionen.

MAJ - DECEMBER 2004
e Om inga atgarder vidtas tvingas DECEMBER

underskottslandet satta in pengar, en deposition, ¢ Depositionen forvandlas till boter.
pa ettrantelost konto. ;

001 ..... 2002 2003

Tillfalliga och exeptionella underskott
Ett land undgar sanktioner om BNP fallit mer &n 2 procent under 1 ar.
Om BNP fallit 0,75% — 2% kommer en granskning att goras.

Underskott dver 3 procent av BNP innebér boter pa 0,2 procent av BNP
som sedan 6kar med 0,1 procentenhet fér varje procentenhet upp till 0,5
procent av BNP.

Underskott i procent av BNP Boter i procent av BNP
3—4 0,2
4-5 0,3
5-6 0,4
6< 0,5

85



8. SJUNKER INFLATIONEN OCH RANTORNA?

EURON TAR UPP KAMPEN MED DOLLARN

Nir EMU bildas blir det ett av virldens storsta valutaomraden och
euron i stort sett jimbordig med dollarn. Skulle britterna komma med,
blir EMU-omrédet faktiskt lika stort som USA, sivil vad giller befolk-
ning som BNP och utrikeshandel. Det hir innebir att det for forsta
gangen pé flera hundra ar inte bara finns en dominerande valuta i virl-
den, utan tva.

Dollarns och eurons andel av virldsekonomin i procent

USA Japan EU I5

linder
Ekonomisk storlek:
Andel av virldens totala BNP 1996 20,7 8,0 20,4
Andel av vdrldens totala export 1996
(exkl. handeln mellan EU-linder) 15,2 6,1 14,7
Anvindning av valutor:
* i vdrldshandeln 1992 48,0 50 31,0
e for upplaning 1996 37,2 17,0 34,5
* for u-lindernas upplaning 1996 50,2 18,1 15,8
e jvalutareserverna 1995 56,4 7,1 25,8
e for valutahandel 1995 41,5 12,0 35,0

Killa: IMF:s arsrapport 1997.

Sedan dollarn tog 6ver frin pundet som virldens ledande valuta i bor-
jan av 1900-talet har den fétt en langt storre roll 4n vad som motiveras
av USA:s ekonomi. Dollarn anvinds inte bara nir vi ska handla med
USA. P& marknader dir stora kvantiteter kops och siljs varje minut
anvinds enbart dollarn av praktiska skil t.ex. for att sitta pris pé inter-
nationella révaror som olja, gas, pappersmassa och metaller.

Valutareserverna hos virldens centralbanker bestar ocksi till opro-
portionerligt stor del av dollar, eftersom det 4r den mest gangbara valu-
tan — dollarn 4r den ledande "reservvalutan i virlden”. Dollar har ock-
sd varit favoritvalutan att spara i syltburkar och madrasser och handla
med pé svarta marknaden i linder med usla valutor, som tidigare Ryss-
land och Brasilien.

Detberor inte bara pa attdollarn ir si stor,utan ocksé pd att den inger
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fortroende. Man brukar tala om att den ér en ”siker hamn”. Vad som
dn hinder 1 form av krig och elinde tror ingen att Federal Reserves
huvudkontor i Washington nagonsin kommer att stormas av utlindsk
trupp. Man tror dock inte heller att USA kommer att lata inflationen
rusa ivig. Genom att framstd som stabil, bide i sikerhetspolitiken och
mot inflationen, har dven den lilla schweizerfrancen kapat at sig en
mycket storre roll som virldsvaluta dn vad landets storlek motiverar.
Omvint forlorade pundetsin roll som virldsvaluta nir britterna lit valu-
tan falla 1931.

Sammantaget innebir detta att USA genom aren kunnat "silja” vil-
diga mingder med dollarsedlar och dollartillgdngar utéver vad som
behovs f6r den amerikanska ekonomin. I utbyte mot dessa sedlar och
dollartillgdngar har USA fitt reda varor och tillgéngar, ett slags inkomst
for kontanter som brukar kallas "seignorage”. Denna inkomst dr dock
mycket liten i férhéllande till ekonomin som helhet.

Pa sikt vintas samma sak hinda med euron. Valutareserver och folks
vanor forindras visserligen langsamt, men OECD och IMF gissar att
eurons “marknadsandel” av valutareserverna blir lika stor som dollarns
(ca40 procent) och att lika mycket av den internationella handeln kom-
mer att prissittas i euro. Ju storre fortroendet for euron blir, desto mer
kommer den att efterfrigas.

Pa méanga hall kommer efterfragan pé euro automatiskt att uppsta. I
den japanska valutareserven, t.ex., har det inte ingdtt ndgra europeiska
valutor alls, eftersom alla varit fér smé i Japans handel — nu kommer
japanerna direkt att behova stora summor euro till sin reserv.

Detta innebir alltsa att &ven EMU-linderna — genom ECB - kom-
mer att erhalla ”seignorage”, dvs. extra intikter pa grund av att andra
linder kommer att halla tillgingar i euro. Men det innebir ockséd pro-
blem. Eftersom den europeiska centralbanken inte vet hur mycket euro
virldens centralbanker och smésparare kommer att efterfriga i borjan,
kommer det att bli svért att styra hur mycket euro som ska ges ut. Dir-
med blir det ocksé svarare att via penningmiéngden styra inflationen.

Dessutom tvista de lirde om det blir mer eller mindre stabilt pé virl-
dens valutamarknader med tvé jimnstarka valutor i stillet f6r en enda.
Intuitionen kanske sdger att tva stora valutor ér stabilare 4n en stor och
en rad smd. Men i praktiken brukar valutaspeleti virlden fungera si att
USA anger tonen pé storméten som G7 (de sju frimsta industrinatio-
nernas méte) och sedan far de 6vriga anpassa sig. Nu kommer det att
finnas tvd som anger tonen — och den ena av dessa tvd dr EMU, vars
valutabeslut ska fattasutifrdn riktlinjer fran alla finansministrarna i valu-
taunionen. Marknaderna kan snabbt bli vildigt osikra pa hur det kom-
plicerade férhandlingsspelet kommer att sluta.
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.

Den franske presidenten Jacques Chirac (lingst t.v.) i samsprak med den tyske
finansministern Theo Waigel. Tysklands férbundskansler Helmut Kohl (langst t.h.)
haller ett vakande 6ga pa dem béda.

SAMMANFATTNING

e Lag inflation dr det viktigaste malet i EMU.

* Oberoende centralbanker harlyckats biast med att bekdmpa inflation.
Dirfor har ECB fatt stor sjilvstindighet.

* EMU kan vara en genvig for vissa linder mot lagre rintor genom att
fortroende skapas for en laginflationspolitik.

e Stabilitets- och tllvixtpakten dr en 6verenskommelse enligt vilken
budgetunderskott pd mer an 3 procent av BNP kan straffas med boter.

¢ Stabilitets- och tillvixtpakten ska forhindra att EMU-linder drar pa
sig underskott som kan hota fortroendet for euron.

* Euron blir en virldsvaluta tillsammans med dollarn.
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Hur géir det med tillvixten och jobben?
Devalvering och stela loner

VAD AR BRA MED EN RORLIG VALUTAKURS?

Den verkligt stora EMU-frigan i Sverige, den som fir professorerna
att rasa mot varandra, politikerna att leverera engagerade utfall frin
riksdagens talarstol och bankexperterna att fylla tidningarnas debattsidor
ar frigan om valutaunionen ir bra eller dilig for arbetslosheten.

Europa befmnner sig i en djup arbetsloshetskris med 6ver 18 miljoner
manniskor utan arbete och ett snitt kring 10 procent. Sverige ligger
numera ovanligt illa till med en 6ppen arbetsloshet pd 7-8 procent och
ytterligare 5 procent i arbetsmarknadsatgirder - totalt gir minst var
nionde svensk utan riktigt arbete. Det finns i inga utrymmen for misstag
— EMU fir inte hoja arbetslosheten, helst maste valutaunionen sinka
den.

Men nir ekonomerna ska reda ut begreppen gor de i regel ingen gla-
dare. Det hela framstir som hopplost krangligt nér uttryck som ”asym-
metriska chocker” och "optimalt valutaomrade” haglar i debatten. Anda
ar kniackfrigan mycket enkel: Finns det 6verhuvudtaget ndgon vinst av
att ha en egen valuta som kan rora sig mot andra valutor? Ett EMU-
deltagande innebir juettdefinitivt slut pd en rorlig vixelkurs motresten
av Europa.

I forstone kan det verka som en egen valuta bara ir negativ for eko-
nomin. Som vi sett i kapitel 7 si finns det flera skal till att varenda liten
stad och byhala inte har sin egen valuta: det ar krangligt, dyrt och besvir-
ligt. Aven en rorlig vixelkurs innebir praktiska problem och kostnader.

I langa perioder har inte heller Sverige kint nagot behov av en ror-
lig vixelkurs utan bundit denna. Men med jimna mellanrum har plots-
ligt kronans kurs justerats — nistan alltid neddt med devalveringar. Tid-
vis har kronan rentav flutit helt fritt, som den gor i skrivande stund.
Ging efter annan kinner vi alltsd behov av en rorlig vixelkurs. Varfor?
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Qo

Rorlig, balvfast, fast vixelkurs och valutaunion

Hir dr de vanligaste typerna av valutakurser, frin de mest rérliga
till de mest fasta:

Rorlig eller flytande viixelkurs. Innebir att vixelkursen styrs av
utbud och efterfrigan pa valutan. Kursen varierar pad marknaden
frin dag till dag utan begriansningar.

Kontrollerad eller styrd valutakurs. Hir bestimmer centralbanken
attvalutan ska utvecklas pé ett visstsitt. Den kan t.ex. varierainom
ett visst band, som inom europeiska ERM, eller falla med en viss
procent varje manad ("crawling peg”) mot dollarn eller D-mar-
ken. Den kan ocksa rora sig mot ett uppsatt mal, som ir fallet i
Polen eller Ryssland. Centralbanken ser till att malet uppnis
genom kopa eller silja den egna valutan pd marknaden med hjilp
av sin reserv av utlandsk valuta.

Halvfast vaxelkurs. Hir dr valutan i princip knuten till en annan
valuta till en bestimd kurs, eventuellt inom ett mycket smalt band.
Denna kurs forsvaras med valutareserverna. Kursen 6verges bara
1 extrema krisligen. Bretton Woods-systemet dr ett bra exempel.

Helfast viixelkurs. Hir ska 1 princip inga undantag kunna ske fran
den faststillda fasta vixelkursen. Sa var fallet med den gamla
guldmyntfoten dir guldhalten i mynten avgjorde vixelkursen. Ett
annat exempel ar de sk. sedelfonderna dar hela den utestdende
volymen inhemska pengar ska kunna I6sas in mot motsvarande
volym i den valuta man knutit sig till, t.ex. dollarn. Sedelfonder
finns i bl.a. Estland, Argentina och Hongkong.

Valutaunion. Hir anvinds samma mynt och sedlar. Finns dess-
utom en gemensam centralbank kallas det f6r "monetér union” —
EMU ir just en sadan valutaunion. Tidigare bildade t.ex. USA:s
och Tysklands delstater monetira unioner. Anvinder man bara
samma valuta men den utges genom avtal mellan olika central-
banker kallas det "myntunion”. Historiska exempel ar de latinska
och skandinaviska myntunionerna. Idag har Belgien och Luxem-
burg gemensamma mynt och sedlar.
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Sverige pendlar mellan fast och rorlig valutakurs

Genom seklerna har Sverige pendlat mellan fast vixelkurs och
perioder da denna Gvergivits.

Typ av vaxelkurssystem period
Fast vaxelkurs (kopparmyntfot) 17321745
Rorlig vaxelkurs (pappersmyntfot) 1745-1776
Fast vaxelkurs (silvermyntfot) 17761788
Rérlig vixelkurs (pappersmyntfot) 17891803
Fast vaxelkurs (silvermyntfot) 1803-1809
Rorlig vixelkurs (pappersmyntfot) 1809-1834
Fast vaxelkurs (silvermyntfot) 18341873
(guldmyntfot) 18731914
Rérlig vixelkurs (pappersmyntfot) 1914-1924
Fast vaxelkurs (guldmyntfot) 1924-1931
Rérlig vixelkurs (pappersmyntfot) 1931-1951
Fast vaxelkurs (guld-dollarmyntfot) 1951-1972
Halvfast/halvrorlig vaxelkurs 1972-1992
Rorlig vixelkurs (pappersmyntfot) 1992-199?

Killa: Lars Jonung i SNS Konjunkturrddsrapport 1996.

VALUTAKURSEN SOM VENTIL FOR EN EKONOMI I KRIS

For att forstd poingen med en rorlig vixelkurs maste vi bérja med en
krissituation for ekonomin. Av nagot skil har det skett en allvarlig stor-
ning — en ”"chock” som ekonomerna ibland kallar det — som éndrat vér
ekonomiska situation.

Den allvarliga storningen kan komma utifrdn, som nir oljepriserna
rusade i hojden pé 70-talet. Men storningen kan ocksé vara ndgot som
gatt snett pd hemmaplan. Det kan vara en knepig omldggning i ekono-
min, som nir Sverige i borjan av 90-talet till slut bestamde sig for att
bekdmpa inflationen och vi gick frin 80-talets sorglésa spekulationer
och lantagande till bankkris och idogt sparande. Det kan ocksa vara
svenska fack och arbetsgivare som kommit 6verens om pa tok for hoga
l6nehojningar, eftersom de missbedomt hur bra det skulle gé under de
nirmaste aren.

Hursombhelst stir svenskt niaringsliv med ett svart dilemma. Vare sig
krisen kommer utifrin eller hemifrin, vare sig det plotsligt blivit dyra-
re att producera eller om efterfrigan pa dess produkter férsvunnit, sa
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klarar inte foretagen av att silja lika mycket som f6rut, nedskidrningar
och arbetsloshet hotar. Ndgot maste ske.

I grund och botten maste [onerna anpassa sig till den nya situationen.
Lonerna maste 6ka lingsammare in forug, inte 6ka alls eller rentav sin-
kas. Om foretagen drabbas av en férdyring s kommer de ligre 16ner-
na att kompensera for det. Och om féretagen drabbas av minskad efter-
frdgan s kan de ligre 16nerna hyjilpa till att sinka priserna si pass att det
lockar folk att kdpa igen och fretagen kan ater silja lika mycket. Hotet
om arbetsléshet och sjunkande produktion avvirjs.

Problemet dr bara att l6ner i Sverige och hela Europa dr mycket své-
raattindra pa. Detfinnslinder som Japan, dir I6nerna kan variera kraf-
tigt beroende pé konjunkturen, men i Sverige och EU, med den typ av
loneavtal som vi har, ir det nistan omdjligt att anpassa l6nerna snab-
bare dn pad tvi—tre drs tid. Inte ens priserna, som ju ocksi miste dndra
pa sig, ror sig annat dn pé flera manaders sikt, eftersom det helt enkelt
ar opraktiskt och dyrt.

Vad gor man dé om lonerna vigrar anpassa sig snabbt? Den klassis-
ka enkla l6sningen dr att slippa loss inflationen och sinka kronans vir-
de. Med lite inflation sd urholkar man I6nerna— eftersom priserna stiger
blir de verkliga l6nerna, reallénerna, mindre virda. Det fungerar som
en lonesinkning. Den hir metoden kallas ofta nagot slarvigt keynesia-
nism efter den store ekonomen John Maynard Keynes.

En sinkt valutakurs har samma effekt for var export: Svenska loner
och priser blir mindre virda i utlandets valuta. Det fungerar som en
l6nesinkning i Sverige jamfort med omvirlden. Har man en helt fly-
tande vixelkurs sker nedjusteringen till stor del automatiskt. Nir utlan-
det vill képa mindre av Sverige beroende pa att vara priser dr for hoga,
sd behover utlinningarna firre kronor och dé sjunker kronans virde
(s.k. depreciering). Om vi diremot har en fast vixelkurs kan vi devalve-
ra.

Nu dr det inte riktigt sé enkelt som det later. Under 70-talet anvin-
des inflation och devalveringar friskt utan att det lyckades stoppa vare
sig kris eller arbetsloshet — tvirtom skapade inflationen dnnu virre oba-
lanser och fordjupade krisen. Skilet ér helt enkelt att nir de anstillda
uppticker att deras loner dtits upp av inflationen och att de importera-
de varorna blivit dyrare av devalveringen, dd kommer de snabbt tillba-
ka och kriver dnnu hogre lonelyft nista ging. Dé skapas en inflations-
spiral, nya devalveringar tas till, varpd dnnu hogre lonelyft krivs, och sa
vidare tills situationen blir ohallbar.

Dirfor anser de flesta ekonomer idag att inflation inte 4r nigon bra
l6sning. Nistan lika illa 4r det med devalveringar eller kraftiga fall i kro-
nans virde. Bara i nodligen bor det tillgripas och dé giller det att loner-
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Devatvering-efter—sinktatémertEn svensk och en tysk biltillverkare konkurre-

rar pd varandras marknader med likvirdiga bilar. Pl6tsligt drabbas Sverige av en
storning och fir kostnadsproblem. D3 finns bara tvé utvdgar for att behdlla de
svenska marknadsandelarna: devalvera eller sinka I6nekostnaden hemma.
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na hamnar p4 en héllbar nivd om det inte ska bli arbetsloshet dndi. Det
ar alltsd detta som ér poingen med att ha sin egen valuta, det utgér en
sista utvig — en sikerhetsventil.

Alla dr dock inte sé Gvertygade om att det dr en speciellt bra siker-
hetsventil. Det finns risker. Valutahandlarna vill ju inte gérna std med
ling nisa och forlora pengar pé sina kronor nir Sverige tar till n6dat-
girder och sinker valutans virde. De vill helst ha salt sina kronor innan
det hinder. Redan nir det kommer smi tecken pa att ndgot ar pa tok sa
hamnar kronan under tryck. Vill Sverige inte lata kronan minska i vir-
de just d3, exempelvis for att inte fi importerad inflation, méiste man
overbevisa valutahandlarna genom att vara extra hird och i stillet hoja
rantorna. D4 blir liget 1 ekonomin dnnu kirvare, och risken ir att valu-
taspekulanterna bara blir dnnu mer 6vertygade om att Sverige har pro-
blem. Sddana hir spekulationsproblem fér en valuta brukar ekonomer-
na kalla "finansiella” storningar eller chocker — en plétslig forandring i
synen pa virdet av vér valuta, som stor ekonomin.

Ett alternativ till devalvering — "intern devalvering”?

Nir Sverige under 1991 tycktes ga obonhorligt mot en devalve-
ring av kronan féreslog professor Lars Calmfors och nigra andra
svenska nationalekonomer en annorlunda 16sning. I stillet for att
skriva ned kronkursen skulle staten sjilv minska l6nekostnaderna
— genom att sinka arbetsgivaravgifterna. Detta skulle betalas med
nedskirningar i statsutgifterna och skatteh6jningar pa andra om-
raden (av egenavgifterna som lontagarna sjilva betalar). Det hela
skulle fungera som en ”“intern devalvering”, en devalvering pa
hemmaplan. Men lagom tills politikerna borjade diskutera Calm-
fors 1dé var kronkrisen ett faktum. Snart hade arbetslosheten sti-
git till rekordnivaer och grivt ett djupt hal i statsbudgeten och det
fanns inga pengar kvar till massivt sinkta l6neskatter.

Allt det vi nu diskuterat rullades upp nir Europas vixelkurssystem ERM
rasade ihop hosten 1992. EU-linderna, som tréttnat pd misslyckanden
med inflation och devalveringar pd 70-talet, hade inom ERM kopplat
sina valutor till Tyskland, som hade ett grundmurat gott rykte for sin
ldga inflation. Sverige hakade pa 1990 da vér krona knéts till ecun, som
ar en "korg” sammansatt av de olika EU-valutorna.

Men Tyskland tvingades héja sina rintor, eftersom férbundskansler
Kohls alla utfastelser och utbetalningar till 6sttyskarna och en investe-
ringsboom efter den tyska dterforeningen skapade en 6verhettning i den
tyska ekonomin. Nu stod resten av Europa infér problem. Hoga tyska
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rantor gjorde att exporten till Tyskland gick simre. Dessutom tvingades
ocksi flertalet EU-lander h6ja rantornai takt med tyskarna sd att de kun-
de forsvara de fasta vixelkurserna i ERM. Som 16k pa laxen var alla
tvungna att spara for att komma ifrin de tidigare stora underskotten i
statsbudgeten, eftersom man kommit 6verens om att dessa skulle sidnkas
infor EMU-starten. Det blev recession i hela Europa. I vissa linder, som
Sverige, hade man sa mycket egna gamla misstag att reda ut att chock-
en blev extra hérd.

Allas tankar gick till sikerhetsventilen. Varfor inte anvinda den och
slippa hela knytningen till D-marken och lata valutan falla. Det skulle
sitta fart pd ekonomin igen sé att man skulle kunna ta sig ur krisen. De
som funderade allra mest var valutahandlarna. Under 1992 borjade de
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alltmer rikna med att flera av linderna skulle tvingas slippa den tyska
knytningen. Hosten 1992 vigade nigra testa den uppfattningen och spe-
kulera mot flera valutor, diribland den svenska kronan och det brittiska
pundet. Den som utmanade Europas regeringar med storst djirvhet,
med manga tiotals miljarder kronor i potten, var den ungersk-ameri-
kanske finanskungen George Soros.

Nu blev det en upptrappning dir linderna forsokte 6vertyga valuta-
handlarna genom att hoja rintan och strama dt, men detta forvirrade
bara det ekonomiska liget. Till slut, under nigra dystra veckor i okto-
ber 1992, tvingades politikerna ge upp och anvinda sikerhetsventilen.
Land efter land slippte D-markskopplingen och deras valutor 61l hand-
16st. ”Misterspekulanten” Soros kunde inkasseramangmiljardbelopp pa
sin satsning. Samtidigt fungerade faktiskt sikerhetsventilen for de lin-
der som tvingades anvinda den: efterfrigan hemma tog fart och expor-
ten gynnades. [ Sverige bromsades 6kningen av arbetslosheten. Samti-
digt borjade dock Tyskland sinka sina rintor, och situationen littade
aven1 de linder som inte lit sin valuta falla. Den gingse bedomningen
ar dock att krisen blivit etter virre om inte Sverige slippt kopplingen
till ecun och D-marken.

1992 Valutaturbulensen hosten 1992

7 feb Maastrichtférdraget undertecknas.

2 jun Dansk folkomrostning: 50,7 procent ne;j.

8 sep Finska marken flyter.

14 sep Liran devalveras med 7 procent, tysk rantesankning med
0,25-0,5 procent.

16 sep Svensk marginalrintehgjning till 500 procent, regering och
opposition ldgger fram krispaket.

17 sep Pundet och liran limnar ERM, pesetan devalveras med
5 procent.

20 sep Fransk folkomrostning om Maastrichtférdraget:
51,1 procent ja.

23 sep Spanien infor valutareglering.

24 sep Portugal och Irland infor valutaregleringar.

19 nov Svenska kronan flyter.

22 nov Spanska pesetan och portugisiska escudon devalveras med
6 procent.

10 dec Norska kronan flyter.
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Europas valutor rasar

Under nagra fa manader under 1992
forvandlades Europas fortroende for
de knutna valutakurserna i ERM till
totalt valutakaos. I borjan av aret
fanns en nistan blind tro pé att valu-
takurserna skulle forbli fasta och att
tyska Bundesbank skulle anvinda sina
valutareserver till att forsvara alla
valutor i ERM. Men redan nir dan-
skarna rostade nej till EU i en folk-
omrostningi juni rubbades fortroen-
det. Nu borjade valutahandlarna, led- Den ungersk-amerikanske
da av George Soros och hans vildiga finansmogulen, amatérfilo-
Quantum-fond, spekulera i att valu- sofen och filantropen

torna i Europa skulle falla. For att George Soros som alltsedan
stivja spekulationerna krivdes dra- valutakrisen 1992 blivit
matiska ridntehojningar. Men dessa &kidnd som Spekulanten
hoga riantor blev for smirtsamma for med stort S. Han 4r numera
samhillsekonomin. En efter en tving-  ocksd EMU-motstindare.
ades valutorna ge vika under hosten.

Den brittiske finansministern Norman Lamont (som efter det
blev svuren EMU-fiende) tvingades att fornedra sig nir han fram-
for TV-kamerorna forklarade att pundet limnat ERM-knytning-
en och rasat mot D-marken. I Sverige ndddes ett akutlige i sep-
tember da riksbankschefen Bengt Dennis héjde styrrintan tll
rekordnivin 500 procent for att skrimma i vig spekulanterna.
Men sidana rantenivier kunde Sverige bara halla mycket kort tid.
Nigra veckor senare flot kronan fritt.

Nu ir frigan: Forsvinner sikerhetsventilen nir vi gar med i en valuta-
union, och i s fall, hur ska vi klara extrema kriser?

VAD HANDER INOM EMU?

Sakerhetsventilen finns faktiskt ocksd i EMU, men d4 for hela Europa.
Euron kommer ju faktiskt att vara rorlig mot alla andra valutor, som
USA:s dollar, japanska yen, ryska rubler och mexikanska peso. Anser
Europeiska centralbanken och EU:s finansministrar (som i Ekofin-
rddet har inflytande 6ver valutakursen) att hela EMU drabbats av en
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svar storning kan de lita euron sjunka mot omvirlden. Det dr inte alls
siakert att de tycker att detta dr ndgon bra 16sning, men mojligheten
finns.

Men det giller som sagt bara for bela Europa. Tink om bara Sveri-
ge, eller ett annat enstaka land, drabbas av en stérning medan 6vriga
EMU utvecklas heltannorlunda. Sverige har till exempel en mycket stor
skogsindustri. Anta att tri- och pappersmassapriserna rasar och att det
skapar en kris i Sverige. Eller om svenska loner stiger pa tok for snabbt
igen. Detta kallar ekonomerna for en ”asymmetrisk” stérning — eller
chock. Om alla fir samma chock ir den ”symmetrisk” — motsatsen ir
“asymmetrisk”.

Typexemplet dr Finland, som pé 90-talet forlorade hela sin privilegi-
erade exportkanal till Sov;etumonen nir kommunismen kollapsade.
Plotsligt f6ll en stor del av exporten bort och finska féretag var tvung-
na att bérja om frén borjan pa nya marknader.

Har man rakat ut for en sidan stérning som bara drabbar en sjilv, gir
detinte att dka ned till Europeiska centralbanken i Frankfurt och be den
att sinka rintan eller vinda sig till de andra finansministrarna och be
dem fororda en sinkteuro motdollarn. Det skulle dessutomkanskeinte
ens hjilpa med det. Om vir skogsindustri siljer mest till Tyskland kan
vi skriva ned euron hur mycket som helst, det minskar anda inte vira
europriser i Tyskland med en enda eurocent.

Da mudste vi i Sverige dndra vara loner och priser pd hemmaplan tills
vi klarar av att sélja lika mycket igen, annars leder stérningen till ned-
skdrningar och arbetsloshet.

Risken for att helt ensam drabbas av en st6rning och mojligheterna
att klara av en sidan storning ligger bakom den mest kinda teorin i
EMU-sammanhang, kanadensaren Robert Mundells teori om ”bista
valutaomride” eller “optimala valutaomraden”. Den har byggts pd av
en rad andra ekonomer genom dren. Sé hir ser numera det vedertagna
testet pa en bra valutaunion ut:

BAsTA MOJLIGA VALUTAOMRADE

Nigot av foljande krivs for att det ska vara effektivt att infora en gemen-
sam valuta:

1. Helst ska ekonomierna vara vildigt lika sa att de drabbas av samma
storningar. Alternativt ska de vara rejilt méngsidiga si att inte en
bransch, t.ex. skogsbranschen, ensam kan skapa en kris i hela eko-
nomin i ett land.

2. Ju mer vi handlar med linderna i det tilltinkta valutaomradet desto
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Optimalt valutaomrade

Intensiv handel

Rérliga
I6ner/priser

Mangsidig och likartad
® . industristruktur

* Rérliga
I6ner/priser

arbetskraft

Icke-optimalt valutaomrade

Liten handel
) \ Olika och ensidig
W, v industristruktur
L )
-

Ordrliga y & '
|6ner/priser  Ordrlig L
arbetskraft -

Orérliga
I6ner/priser
arbetskraft
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lattare blir det. Huvudskilet dr att handeln gor att vi foljer ungefir
samma ekonomiska utveckling och drabbas av sammastérningar (om
er ekonomi drabbas si koper ni mindre av oss och di drabbas vi).

3. Priser och loner ska helst vara ldttrorliga sa att vi klarar av att han-
tera storningen utan att drabbas av arbetsloshet.

4. Skulle l6nerna och priserna inte anpassa sig snabbt nog bor det fin-
nas ett alternativ, ndmligen att arbetskraften kan flytta frén en stat
med stagnerande naringsliv till en stat med vidxande naringsliv.

5. Kan varken l6nerna anpassa sig eller folk flytta pa sig, ar det bra med
en gemensam budget for nationerna i valutaunionen. D3 kan man
dtminstone slussa stod och resurser frin de starkare delarna till de
mest utsatta.

Teorin om optimala valutaomrdden

Redan 1961 lanserade den kanadensiske ekonomen Robert Mun-
dell teorin om optimala valutaomraden. Bakgrunden till teorin dr
att Kanada under denna tid brottades med frigan om man skulle
binda sin valuta till USA-dollarn eller inte. Efterfragan pa dylika
analyser var stor. Mundell menar att tva linder utgor ett optimalt
valutaomride om de kan ldsa vaxelkursen sinsemellan utan att det
medfor nigra negativa effekter pd ekonomin. Teorin har byggts
pé av en rad andra ekonomer. Medan teorin har varit ett effektivt
stod for negativa analyser av EMU, s& har Mundell sjilv p4 dldre
dagar argumenterat for EMU.

Iverkligalivethar det naturligtvis aldrig hant attndgon valutaunion bil-
dats darfor att kloka ekonomer ritat upp ett optimalt valutaomride pa
kartan. USA, liksom Tyskland eller det brittiska imperiet, ar och var alla
valutaunioner som bildades av politiska skil, darfor att stater eller del-
stater ville enas av helt andra skil. Men teorin om optimala valutaom-
riden visar indd attvissa grupper av linder, sig alla staterna kring Oster-
sjon, ar mindre lampade att bilda en valutaunion 4n exempelvis Sverige
och Finland, tva ganska lika ekonomier.

Hur klarar did EU testet som optimalt valutaomrade? Vad giller de
forsta tvd punkterna ligger EU relativt bra till. EU-lindernas handel
sker till tvé tredjedelar med andra EU-lander och vira ekonomier ér
mycket mingsidiga. Sverige och Finland dr dock mer beroende av nigra
fa branscher, som skogen och stélet, dn 6vriga EU. Flera linder, framst
Storbritannien, ér lika knutna till USA som EU vad giller handel och
ekonomisk utveckling.

Men vad giller de tre sista punkterna ser det mycket samre ut. Vi har
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EU som optimalt valutaomrdde?

Ett sdtt att analysera om linder borde bilda en valutaunion ir att
se hur lika deras ekonomier utvecklas. Hir har IMF forsokt berik-
na hur lika BNP har utvecklats i USA och EU utifran historiska
siffror 1964-90 (som naturligvis inte ér helt rattvisande for fram-
tiden). Likheten mits med en korrelationskoefficient, vilket inne-
biar att 1,0 4r lika med exakt samvariation. Kidrnan 1 USA anses
vara "mellersta 6stra regionen”, medan vistra Tyskland fir utgo-
ra kirnan i EU. Sverige hamnar langt ned, liksom Storbritanni-
en som brukar anses ligga "fore i konjunkturcykeln” i Europa.

USA EU
Mideast 1,00 vistra Tyskland 1,00
New England 0,92 Nederlinderna 0,77
Great Lakes 0,87 Frankrike 0,71
Southeast 0,84 Belgien 0,71
Plains 0,74 Osterrike 0,70
Far West 0,68 Danmark 061
Southwest 0,34 Grekland 061
Rocky Mountains 0,18 Spanien 0,54
Portugal 0,49
Irland 0,48
Italien 0,47
Sverige 0,43
Finland 0,41
Storbritannien 0,19

Kiilla: IMF Economic Qutlook 1997.

trogrorliga loner och priser i Europa, vi flyttar runt mycket lite och
nigon gemensam budget att tala om har vi inte.

Detta brukar foranleda jaimforelser med USA. Dir ror sig arbets-
kraften friskt. Nir forsvarsindustrin i Kalifornien tvingas skira ned efter
kalla krigets slut s flyttar man till nya industribranscher i sydost. Nir
dataindustrin sitter ny fart pd Silicon Valley med omnejd flyttar man
tillbaka till Kalifornien igen. Sé 4r det ju inte i Europa — dir flyttar folk
inte ens fran Gillivare till Eslov for att soka jobb. I USA leder en kris i
en delstat till att den betalar mindre skatter till den federala statskassan,
och far ut mer i bidrag. For varje dollar som en invanare i en amerikansk
delstat forlorar i inkomster under en kris fir hon tillbaka 30-40
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cent 1 federala pengar enligt uppskattningarna. Men 1 EU star den
gemensamma budgeten bara for ynka 1,4 procent av EU:s totala BNP.
Dir finns varken pengarna eller ambitionen att kompensera ett drabbat
land.

Slutsatsen dr darfor ofta att USA dr en bra valutaunion medan EU ér
en dalig sidan. Men dven dir giller det att vara forsiktig med férhasta-
de slutsatser. EMU kan ju skapa en positiv spiral: Ju mer vi handlar des-
to mer sammanvivda blir vi, och desto mindre blir risken for att ett
enskilt land ensamt drabbas av en storning. Framfor allt hinger ju all-
ting 1 slutdndan pa hur rorliga 16nerna och priserna ir.

AR RORLIGA LONER PUDELNS KARNA?

Allt fler ekonomer tycker att just l6nebildningen ir det enda riktigt vik-
tiga kravet infor EMU. Kan I6nerna anpassa sig snabbt till stérningen
inom landet gor det ju inget om det inte finns nigon férindrad valuta-
kurs att falla tillbaka pa.

Men arbetsmarknaden i Europa ir av sociala och fackliga skil myck-
et hirt reglerad sedan slutet pd 60-talet och I6nerna i EU, och framfor
allti Sverige, dr mycket svira att férdndra — de dr "stela”. Alldeles utan
ndgra dramatiska storningar utifrin kan detta skapa problem om vi gar
med 1 EMU.

Sig att svenska metallarbetare i maj férhandlar sig till ett tvd ar lingt
l6neavtal med 4 procents 16nedkning. Nir man gor 6verenskommelsen
ser det alldeles ritt ut, eftersom de konkurrerande tyska foretagen bru-
kar hoja l6nen med just 4 procent. Men bara tva manader senare, i juni,
borjar den tyska forhandlingsrundan och detta ar accepterar tyska arbe-
tare ovintat att bara hoja 16nen med 0,5 procent. Svensk stilindustri
hamnar 1 ett hopplost underlige och tvingas dra ned och avskeda per-
sonal, egentligen bara pé grund av délig timing. Hade kronan funnits
kvar i det liget, hade den kunnat tappa i virde och svenskt stil kommit
tillbaka igen. Men det egentliga problemet var ju att det svenska facket
och arbetsgivarna slét avtal for de kommande tvé dren utan att veta hur
det skulle ga.

Det dr denna typ av “stelheter” som professorer 1 nationalekonomi,
som exempelvis Lars Calmfors pa Stockholms universitet och Lars Jon-
ung pa Handelshogskolan 1 Stockholm, varnar for nir de talar om att
”Sverige inte ir redo” och att ”det kriivs reformer av arbetsmarknaden
innan vi kan klara av EMU”.

Detta ir samtidigt EU:s sviraste dilemma. Den socialt reglerade
arbetsmarknaden ar nimligen nigot som manga i Europa stolt virnar
zom, eftersom den anses skydda Europa mot amerikanska liga loner och
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l16neklyftor. Dessutom finns nistan 6verallti varlden, till och med 1 USA,
en viss aversion mot att sinka lénerna dven om det dr nédvindigt.

Men detkan vara svirtattvetavad som dr honan och vad som ir dgget
nir det giller l6nestelheter. Nir vi vil dr med i EMU sa vet fackfor-
eningar och arbetsgivare att det inte gar att anvinda valutakursen som
sikerhetsventil. Detta kan faktiskt tvinga dem till mer flexibla l6ner. Det
brukar talas om EMU som en tvangstréja som tvingar svensk ekonomi
att bli mer flexibel.

Vidare kan stindiga devalveringar pé ling sikt skapa en slapphet i
svenskt niringsliv som gor att vi riskerar att slipa efter. De gamla ”oso-
fistikerade” branscherna gynnas — medan nyskapande féretag missgyn-
nas.

DEVALVERINGAR — GAMLA FORETAGS VAN, NYAS FIENDE

Med hjilp av ett fiktivt exempel dr det ganska latt att forstd varfor deval-
veringar kan leda till ett forildrat niringsliv.

Vi har Storre Skogsberg AB, ett storforetag med hundratals &r pa
nacken som avverkade skog och gjorde pappersmassaredan padvaramor-
foraldrars tid. Nir de kidnner sig pressade av en stark krona finns inte
mycket att spara in pa. Hela processen for att framstilla virket och pap-
persmassan ir redan vil kind och genomarbetad. VD maste pressa var-
je krona ur foretagets organisation for att den ska bli mer effektiv. Anda
tvingas foretaget se sina intikter (néstan helt i utlindsk valuta) dala.

Vihar ocksd DreamTeam AB som dr ett dataprogramforetag med ett
litet ging 25-35-dringar som vill utmana de amerikanska programva-
rujittarna. For dem ar kvaliteten pa programmen mycket viktigare dn
varje ore pa priset. Rékar kronan vara stark kan man héja priset pa data-
programmet utomlands lite tillutan att som pappersmassaproducenten
riskera att forlora hela sin marknad. Det viktiga for DreamTeam ir att
fa duktgt folk sé att nya produkter kommer fram.

S& kommer kronfallet eller devalveringen. Plotsligt far Storre Skogs-
berg AB ett jittelikt lyft i intdkterna, det jobbiga &tstramningspro-
grammet som alla klagat pa kan man nu ligga p4 is, medan miljonerna
rullar in. Storre Skogsberg far nu resurser att anstilla nya duktiga méin-
niskor, exempelvis dataexperter frin DreamTeam.

Exemplet ir 6vertydligt, men Var]e gang kronan sjunker dramatiskt
ges plotsligt en valdlg penninggéva till de gamla etablerade industrier-
na och kraven pid omvandling 1 ekonomin minskar. I det perspektivet
skulle EMU kunna 6ka omvandlingstrycket. Detta dr huvudskailet till
att teknik- och industriorganet Nutek tror att Sveriges BNP blir 9 mil-
jarder hogre ar 2005 med EMU idn med upprepade devalveringar.
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Calmforsutredningen,
den mest omfattande EMU-analysen i EU

I den av regeringen tillsatta EMU-utredningen under ledning av
professor Lars Calmfors stottes och blottes EMU-fragan under
nistan ett r av virldens ledande experter inom @mnet. I oktober
1996 levererade slutligen Calmfors och hans utredare sina rekom-
mendationer:

Vir belbetsbedomning av sivil de eko-
nomiska som de politiska argumenten
ar att de faktorer som talar emot
svenskt deltagande redan i forsta
omgadngen 1999 ar starkare in de fak-
torer som talar for.

De fyra skdl man anférde var att
Sverige bor behilla mojligheten att
bedriva en egen penning- och valu-
tapolitik for att kunna parera stor-
ningar som si ofta drabbat den
svenska ekonomin. Vidare menar
man att den statsfinansiella situatio-
nen gor att landet inte lampar sig for
ett deltagande. Den folkliga opinio-  Professor Lars Calmfors, chef
nen for ett EMU-medlemskap dr féor Institutet fér internationell
allt for svag och till sist bedomde ekonomi vid Stockholms uni-
man attmeranfem linder skulle std  versitet och regeringens
utanfér EMU inledningsvis. Didr- EMU-utredare.

igenom skulle effektivitetsvinsterna

med att ha en gemensam valuta minska. En av ledamoterna i
utredningen, professor Nils Gottfries frin Uppsala universitet,
reserverade sig och menar att Sverige aldrig bor gd med i EMU.

CALMFORS KOMPROMISS: "VANTA OCH SE”

Det ir en grannlaga uppgift att viga alla dessa fordelar och nackdelar
mot varandra. Det var det som vintade Lars Calmfors nir han 1995 fick
uppdraget av regeringen att utreda EMU-frigan. Calmfors kallade in
virldens ledande experter och fragan dryftades i nistan ett ar.
Slutsatserna blev en forsiktig avvigning mellan alla de olika argument
som vi redog6r for i denna bok och en mingd mer sofistikerade pro-
blem. En mycket enkel sammanfattning av utredningen ir att Sverige
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inte dr redo for EMU eftersom vir arbetsmarknad ér for stel. Skulle vi
drabbas av en storning finns risken att var arbetsloshet skulle stiga annu
mer frdn redan katastrofalt hoga nivéer. I synnerhet pipekade Calmfors
att arbetslosheten i Europa visat sig fastna pé sin nya, hogre nivé efter
varje kris, eftersom ménga lontagare tycks slas ut definitivt frin jobbso-
kande nir de blir arbetslosa. Begir man ett misstag med arbetslosheten,
drojer det darfor mycket linge innan misstaget kan suddas ut och arbets-
l6sheten dter gir ned. Den risken kan vi inte ta, menade Calmfors.

Men vi skulle kanske kunna ga med pé lingre sikt, narvi setthur EMU
fungerat i praktiken och borjat reda ut vara egna problem. "Vinta och
se”, eller snarare "vinta och gor”, siledes.

SAMMANFATTNING

* EMU innebir slutet for rorliga vixelkurser mot EU-lindernas valu-
tor och en egen penningpolitik, vilka minga havdar spelar en viktig
roll fér att undvika arbetsloshet.

* Om vir ekonomi drabbas av en svér negativ storning si méste 16ner-
na Oka lingsammare eller sinkas om arbetsloshet ska kunna undvi-
kas. Lonerna i Sverige och EU 4r dock stela och ororliga pa kort sikt.

* Ettsitt att anpassa lonerna nedit jimfort med omvirlden ar att valu-
tans virde faller, antingen genom devalvering eller genom att valu-
tan forsvagas vid en fri vixelkurs. Men pa sikt riskerar devalveringen
att leda till nya l6nekrav. Den fungerar framfor allt som en kortsiktig
sakerhetsventil.

* [ en valutaunion finns dock ingen sidan sikerhetsventil mellan ldn-
derna, utan endast for alla linder gemensamt gentemot 6vriga valu-
tor.

* For att en valutaunion ska fungera vil foreskriver teorin om ”opti-
mala valutaomriden” dérfor att ekonomierna helst bor vara relative
lika och drabbas av samma storningar. Landerna ska ocksa kunna han-
tera storningar genom rorliga l6ner, bidrag frin en gemensam bud-
get och genom att arbetskraften flyttar frin krisomraden.

* Enligt de kriterierna ir EU ett simre valutaomride 4n exempelvis
USA

* Med rorliga loner skulle dock linderna klara stérningar daven i EMU.
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10.

EMU som politisk friga:
Demokratin, makten och inflytandet

EMU — ETT POLITISKT PAFUND

Iteorin borde EMU kunna vara en rent teknisk fraga for ekonomer att
16sa. I realiteten har pengar i alla tider varit politik. Makten 6ver pen-
ningen har varit furstarnas sitt att visa sin kontroll 6ver undersatarna.
De har priglat sin avbild pd mynten och krivt att deras penning ska vara
det enda lagliga betalningsmedlet. Nationalstaterna har gjort valutan till
sin symbol. Alla landers sedlar pryds av nationella berémdheter, kung-
ligheter, torn, tinnar, triumfbdgar och troféer.
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"Designtivling avgjorde motivet pi nya EMU-sedeln”

Valutaunioner har hittills alltid fotts ur gemensamma politiska intres-
sen. De valutaunioner som bestétt har varit de som byggt pé en stat, med
négra fa unika undantag som CFA-francen som giller i flertalet linder
i fransktalande Vistafrika. Fragan ir dirfor vilka politiska intressen som

lett fram till EMU:s bildande.
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DE IDEALISTISKA POLITISKA MOTIVEN

Den politiska principen bakom EMU ir densamma som gillt genom
hela EU:s historia: Starkare ekonomiska band ska leda till starkare poli-
tisk integration, vilket ar tankt att ge fred och vilstind pa hela konti-
nenten, eller "folkens nirmande i Europa” som det star i en berémd
paragraf ur Romférdraget om EG frin 1958.

Men EMU gir lingre. Férutom EG-domstolen blir EMU ettav EU:s
mest tydliga 6verstatliga projekt. Besluten om penningpolitiken fattas
ju helt och hallet av EMU-bankens gemensamma europeiska ledning,
utan forhandlingar mellan nationalstaterna. Ligg till detta den djupt
rotade tanken att ett mynt hor samman med en stat sd ar det inte svirt
att forsta varfor de allra varmaste EU-anhéngarna hoppas — och de ihér-
digaste EU-motstandarna fruktar — att EMU ocksd dr borjan till en
gemensam, europeisk federal stat. Drommen om en valutaunion som
envig till mer av gemensamt (federalt) beslutsfattande har ocksa funnits
med 1 EMU-diskussionen fran forsta borjan. Vissa europeiska politiker
spar girna pé den visionen med storslagna uttalanden, som nir EMS
bildades 1979 och déavarande franske presidenten Giscard d’Estaing
utbrast att "kanske har Karl den stores anda vilat 6ver dessa monetira
overlaggningar”. Precis som med hela EU-idén har det ocksa funnits en
ambition att genom enhet hiavda Europa mot USA. Att skapa ett euro-
peiskt alternativ till dollarn har varit ett stdende argument hos bade den
forre franske presidenten Francois Mitterrand och hans eftertridare
Jacques Chirac.

Men Chirac tillh6r samtidigt de minga framstdende EMU-anhing-
are som mycket bestimt virnar om nationalstaterna i Europa och inte
alls vill ha ndgon Europastat. Som sa ofta iinternationell politik, gir det
att vid sidan av utopierna och de ekonomiska argumenten ocksa att se
ett rejalt métt av jordnira politiska skil bakom EMU.

DE PRAGMATISKA POLITISKA SKALEN

De politiska maktmotiven bakom EMU skulle kunna sammanfattasi ett
enda ord: D-marken. Sedan den tyska ekonomin ateruppbyggdes ur
andra virldskrigets ruiner pa 1950- och 60-talen har D-marken mar-
scherat fram som Europas dominerande valuta. D-markens tyngd har i
sin tur givit centralbanken Bundesbank en bed6vande stark stillning i
europeisk ekonomi. Nir Bundesbank héjer rintan tvingas hela Europa
att folja efter, eller 4tminstone anpassa sig. Vid fast vixelkurs maste cen-
tralbanken reagera inom loppet av ndgra timmar for att inte tappa i tro-
virdighet. I ett ofta citerat svar pd frigan om hur stor sjilvstindighet
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Danmark har gentemot Bundesbank svarade den danske centralbanks-
chefen ”sextio sekunder”. Nir Bundesbank hojde rintan for att ddmpa
overhettningen i den tyska ekonomin efter dterféreningen 1990 sinde
det chockvégor fran Helsingfors till Lissabon och det blev kristider i
hela Europa. Bundesbanks "hegemoni” har inte varit populir hos de
ledande politikerna pa andra hall i Europa — i synnerhet inte hos frans-
mannen.

Frankrike har tillsammans med Tyskland alltsedan 60-talet bildat en
nira allians for att driva EU-arbetet framat. Man brukar siga att Frank-
rike med sin utrikespolitiska tyngd och Tyskland med sin ekonomiska
tyngd kompletterar varandra. Med ett starkt EU fir tyskarna mer att
siga till om 1 utrikespolitiken. Den gamla stigmatiseringen fran andra
virldskriget forsvinner. Fransminnen fir samtidigt mer inflytande i
ekonomiska sporsmal, trots sin mindre starka valuta och ekonomi.

Men 1990 blev de franska ledarna, med president Mitterrand i spet-
sen, oroliga. Tyskland dterforenades och en rad av tyskarnas grannlin-
der 1 Osteuropa befriades frain kommunismen. Framfor sig sag Frank-
rike risken att bli helt 6verskuggat av det nya Tyskland med sin mik-
tiga position 1 Centraleuropa. EMU-frigan blev akut f6r Mitterrand,
inte bara for EU:s bista eller for ekonomin. Den blev ett viktigt sitt for
fransminnen att fa del 1 Tysklands ekonomiska makt. For den tyske
térbundskanslern Helmut Kohl blev den ett sitt att fa 6vriga EU att
acceptera aterforeningen och Tysklands nya politiska lidge.

Men da infinner sig en viktig friga: Om de franska ledarna med EMU
sdg sin chans att fd storre inflytande 6ver Europas ekonomi, varfor har
dd EMU:s ledande organ, Europeiska centralbanken ECB, gjorts s
oberoende av politiskt inflytande som vi beskrivit i féregdende kapitel?

SKA PENGAR VARA DEMOKRATISKA?

Bakom EMU finns nimligen inte bara tanken att Frankrike och andra
EU-linder ska fé storre inflytande 6ver Europas ekonomi och EU stor-
re tyngd i virlden. Dir finns ocksd samtidigt, och kanske lite paradox-
alt, idén om att 6vriga Europa fir ldna lite av den starka Bundesbanks
modell for trovirdighet genom oberoende frin den nationella politiken.

For att fa grepp om problemet maste vi stdlla sjdlva grundfragan: Bor
verkligen pengar vara demokratiska? Det ér ofta litt att tro att a/lt i vért
samhalle dar "demokratiskt” i den meningen att vi rostar fram folkvalda
som 1 sin tur fattar besluten. Men sa ir det faktiskt inte. Stora delar av
det offentliga livet — rittsvisendet och polisen t.ex. — fungerar ju sé att
politikerna utser fortroendepersoner som fér vissa ramar och regler och
sedan tilldts agera oberoende. Ingen skulle fa for sig att riksdagen skul-
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le fa rosta om Christer Pettersson var skyldig till mordet pa Olof Pal-
me, eller om hur mycket SJ ska skira ned personalen. Skilet ir att det
inte ir effektivt. Ett rittssystem med riksdagen som domstol ér inte bra
pa att ge rittvisa och ett SJ dir politikerna blandar sig i alla detaljbeslut
kan inte fungera.

Samma syn har blivit allt vanligare nir det giller vira pengar. Tradi-
tionen bjod att politikerna tog hela ansvaret for penningpolitiken, men
erfarenheten var ocksi att de ofta lockades till 6kad inflation som ger
positiv utdelning pa kort sikt — fram till nésta val — men som gor situa-
tionen etter virre pé lingre sikt. Binder politikerna tvirtom upp sig for
ndgot de tror ir klokt pé lang sikt ar det lattare f6r marknaden och vil-
jarna att lita pa det och acceptera det.

Dirfor har de flesta linder 6vergitt till att utse en opolitisk central-
bankschef for en lingre tidsperiod, ge honom — eller henne — instruk-
tioner att ”garantera ldg inflation”, och sedan lita honom arbeta ostért.
Sa fungerar Bundesbank dir ordféranden viljs pd atta ar. S ska nu ock-
sa ske med var svenska Riksbank, som frin borjan var helt under politi-
kernas kontroll som Riksens stinders bank, dvs. riksdagens bank.
Numera utser dock riksdagen bara riksbanksfullmiktige, som 1 sin tur
utser riksbankschefen for fem ar. I det nya forslaget till riksbankslag ska
riksbanksledningen besta i huvudsak av oberoende personer, sitta 1 sex
ar och riksbankschefen inte kunna avsittas annat én vid tjanstefel.

Allt beror pé hur man ser pa pengar. For penningpolitiska tinkare
som A.O. Wallenberg och monetaristerna 1 vir tid 4r pengarna endast
en mattstock och det bista ir att pengarna ér fullstindigt fria frin all
politik. Precis som meter miter avstind ska pengar mita virde. "Demo-
kratin” i ett sidant system dr att alla, rik som fattig, lantagare som lan-
givare, har samma mattstock och att den gar att lita pa.

Men det finns argument for ett rakt motsatt system. Nackdelen med
alla system som frigor penningen frin politiken dr attvi kan gora miss-
tag — det kan vara sd att alla vara ekonomer tar fel nir de siger att lig
inflation dr det basta. Dessutom kan det finnasandra hinsyn som ér vik-
tigare dn de strikt ekonomiska. Det kan finnas ett behov av att ligga om
hela den ekonomiska politiken. Férdelen med demokratin ir att vi kan
kosta pa oss att gbra misstag for att folket férhoppningsvis rittar till dem
i nista val. D4 méste politikerna behélla dtminstone den yttersta mak-
ten Over penningen, annars kan misstagen bli permanenta.

Ett extremfall dr nir politikerna har full kontroll och riksdag och
regering direktstyr centralbanken med finansministern som den egent-
lige chefen for centralbanken. Sa har varit fallet 1 Storbritannien fram
till heltnyligen. Under hela 1960- och 70-talen pendlade britterna mel-
lan att bekdmpa och slippa loss inflationen, beroende pa politikernas
bedémningar (sk. stop-and-go).
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EMU:s MODELL FOR OBEROENDE

I EMU har EU valt ett mycket stort oberoende fran politikerna efter
Bundesbankmodell. Enligt den omdebatterade paragraf 107 i Europe-
iska centralbankens stadgar far den "varken... begira eller ta emot in-
struktioner fran gemenskapsinstitutioner eller gemenskapsorgan”. ECB-
chefen och bankens direktion utses for dtta linga dr och lindernas cen-
tralbankschefer, som i ECB-ridet sitter rintorna i EMU, maste sitta
minst fem 4r och enligt paragraferna bara se till hela EMU:s bista.

Men EMU ir knappast "befriat” fran politikerna for det. Till en bor-
jan kan finansministrarna i EMU-linderna i Ekofinradet (och eventu-
ellt i ett sdrskilt framtida EMU-rad) faststilla riktlinjer for vixelkurs-
politiken. Om Sverige dr med i EMU kan den svenske finansministern
alltsd fa direkt inflytande 6ver vixelkursen — vilket inte ir att ringakta
om hela EU skulle drabbas av en ekonomisk chock och euron dé kan
tillatas falla mot dollarn.

Sjilva ECB stér knappast sd fri som den drakoniska artikel 107 ger
sken av. [ ECB-ridet, som ju styr ECB:s rintepolitik, har alla central-
bankschefer varsin rost, lika mycket for lilla Finland (och Sverige om vi
gir med) som for Tyskland — och majoriteten bestimmer. P4 papperet
ska de nationella centralbankscheferna inte ta hinsyn till debatten hem-
mavid for att undvika en kakofoni av nationella viljor. Men i praktiken
dr de knappast helt fria frin sina egna linders debatt. Det dr svart att
tinka sig att var egen riksbankschef (idag Urban Bickstrom) skulle dka
till ECB i Frankfurt och helt strunta i att féretrida svenska intressen.

Dessutom tvingas ECB vid en rad tillfillen rittfirdiga sig gentemot
politiker och allminhet. Varje ar ska rapporter avliggas till Europapar-
lamentet, EU-kommissionen, Ministerradet och Europeiska ridet, dir
stats- och regeringschefernasitter. Varje kvartal miste ECB skicka ut en
rapport till hela EU:s press och media om bankens lige, och varenda
vecka ska det komma en rapport om den finansiella stillningen. Ar
Europaparlamentet indé inte nojt kan det nirsomhelst kalla in ECB-
chefen och direktionsledamoéternai banken forattforklara sig infor par-
lamentets kommittéer. Ministerradet kan kalla in ECB-ledningen nir
det diskuterar penningpolitik. Inte nog med det, bide den finansminis-
ter som sitter ordférande i Ekofinradet och en representant frain EU-
kommissionen fér sitta med pd ECB:s moten och ligga forslag, dock
utan rostritt. S mycket for att ’7medlemsstaternas regeringar férbinder
sig att... inte sOka paverka medlemmarna av ECB”.
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Ar EMU demokratiskt?

Politikerna utnimner ECB:s ledning:

* EU:s regeringar tillsitter med enhallighet i Ministerradet de
fyra—sex ledamoterna i ECB:s direktion for 4tta ér.

Politikerna far sitta med pd ECB:s méten:

* Ekofinrddets ordférande (en av finansministrarna) och en leda-
mot frin kommissionen fir sitta med pa ECB-ridets moten
med ritt att lagga forslag, dock utan rostritt.

ECB maiste redovisa sitt arbete:

® Varje ar maste ECB-chefen avligga en rapport till Europa-
parlamentet, Ekofinridet, EU-kommissionen och Europeiska
radet dir stats- och regeringscheferna sitter.

* Ledaméterna av ECB:s direktion kan horas av Europaparla-
mentet, bade pa parlamentets och pa dessas eget initiativ.

* Varje kvartal miste ECB ldgga fram en lagesrapport och varen-
da vecka en konsoliderad rapport om ECB:s finansiella still-
ning. Bida ska skickas kostnadsfritt till media och allménheten.

* ECB-ordféranden bjuds in nir Ministerrddet diskuterar fragor
rorande det europeiska centralbankssystemet.

Debatt inom EU:

e Savil Europaparlamentet som Ministerrddet kan halla 6ppna
debatter om penningpolitiken.

Valutapolitiken:

* Riktlinjer for valutapolitiken kan faststillas av Ekofinradet dér
finansministrarna triffas en ging i minaden.

* Bara EMU-linderna har rostritt i fraigor som ror eurons vixel-
kurs.

* Ekofinmétena forbereds av Ekonomiska och finansiella kom-
mittén.

I akuta fall:

* Medlemslinderna kan enhilligt besluta att andra EU-férdraget.
* EU-domstolen kan avsitta ledaméter av ECB:s direktion som
allvarligt misskoter sina jobb.

III
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Hela tiden kommer naturligtvis debatten om ECB:s klokskap att rasa i
media, de nationella parlamenten och Europaparlamentet — precis som
Riksbanken nu granskas tiotals gdnger om dagen av svensk press, radio
och TV.

I virsta fall finns det nédétgirder om EMU skulle totalhaverera eller
ECB:s chef plotsligt blir vansinnig. ECB-ledningen kan avsittas av EG-
domstolen om den bryter mot sina instruktioner. Hela EMU kan ock-
sd forandras genom att Maastrichtférdraget skrivs om, men dd maste
alla EU-linder vara 6verens igen.

Sammantaget innebir alla dessa regler att ECB inte ir sa totalt obe-
roende som paragraferna ger sken av. A andra sidan ar det svért att hit-
tanidgon annan centralbank i virlden som pa sd manga sitt avskirmats
fran politiken. Till och med Tysklands eller Schweiz centralbanksche-
fer maste oftare dn ECB-chefen std till svars infér parlament och rege-
ring. Darfor har fransminnen, som ju sig EMU som ett sitt att bryta
den tyska ekonomiska dominansen i Europa, hela tiden foreslagit att den
oberoende ECB skulle vigas upp av ett politiskt rdd — ett stabilitetsrad.

STABILITETSRADET OCH MAKTEN OVER MARKNADEN

Ar 1996 lade Frankrike fram forslaget om ett "stabilitetsrad” som skul-
le fungera som politisk motvikt till ECB och ligga grunden for en
gemensam ekonomisk politik. Men idén att flytta upp dnnu mer av den
ekonomiska politiken till gemensam EU-niva och samtidigt skapa en
rival till ECB har inte fallit flertaletandra EU-linder pé lippen. Under
de sista férhandlingarna om EU:s nya foérdrag i Amsterdam i juni 1997
stroks den franska idén om ett "stabilitetsrad” frin EU:s agenda.

STABILITETSPAKTEN — EN TV;’&NGSTRGJA

Medan fransminnen oroade sig for en alltfér oberoende centralbank
fruktade tyskarna att politikerna tvirtom skulle kunna sabotera central-
bankens arbete genom att ldta underskott och statsskuld 16pa i vig. Till
slut skulle skuldtyngda linder tvinga EMU-linderna att I6sa in stats-
skulden via ECB.

Motmedlet mot detta var enligt tyskarna att sitta en hogsta grins for
ett EMU-lands budgetunderskott pd 3 procent av BNP. I stillet for
fransmannens stabilitetsrdd kallade tyskarnas sitt forslag tor stabilitetspakt
(formellt sett Stabilitets- och tillvixtpakten). Till skillnad fran det frans-
ka radet accepterades den tyska pakten av hela EU. Vi beskriver pakten
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mer i detalj i kapitel 8 men principen ir enkel, nimligen att ligga sam-
ma disciplin som ECB har dven pé finansministrarna och deras budge-
tar. De linder som passerar 3-procentsgransen riskerar béter, men ris-
ken for att sidana ndgonsin skulle utdémas ir liten, eftersom det skulle
skapa politiska komplikationer. Bara sjilva hotet om att underkinnas
och bestraffas lir tvinga finansministrarna att gora allt for att slippa
skampalen.

Pi sitt och vis dr detta en minst lika stor inskrinkning av politiker-
nas makt som sjilva ECB:s oberoende. De flesta ekonomer hiavdar dock
attettland i princip bor kunna undvika 3 procents underskott om stats-
finanserna 6ver tiden dr 1 balans. Detir heller inget ovanligt att politi-
kerna forsoker disciplinera sig bort frin délig budgetpolitik med regel-
verk. I USAhar ”balanced budget amendment” antagits — en lag om att
de amerikanska statsfinanserna pa sikt maste vara i balans. "Stabilitets-
pakten” dr bara en grins, den innebir trotsalltingen samordning av vad
budgeten ska innehalla — varken i form av skatter eller offentliga utgif-
ter.

BLIR DET EN GEMENSAM EKONOMISK POLITIK?

Ar stabilitetspakten bérjan pd en gemensam ekonomisk politik i Euro-
pa, det som manga bade hoppas och fruktar? EMU star ju inte for Euro-
peiska monetira unionen utan for Ekonomiska och monetira unionen,
men sd mycket mer 4n just monetirt samarbete ar inte unionen. Stabi-
litetspakten utgor ett litet steg mot en gemensam ekonomisk politik,
men gir inte sdrskilt lingt. Andd kan EMU pai sikt leda till mer av
gemensamma skatter och forméner. Skilet ar att EMU gér det dnnu
lattare att flytta kapital 1 Europa, och skapar en dnnu intensivare kon-
kurrens mellan foretagen. Det blir svrare och svarare att ha avvikande
skattesatser, 1 synnerhet pé det littrorliga kapitalet. Den utvecklingen
har dock mer med 1nternat10nallser1ngen av ekonomin att gora én just
EMU. Dessutom ricker det med att se pd vdra svenska kommuner for
att konstatera att det inte alls ar omgjligt att ha helt olika skatter trots
att man har bdde samma valuta och marknad.

EMU s rollialltdetta beror mycket pa vilka alternativ man ser. EM U-
vinliga vinsterpolitiker ser girna valutaunionen som sista chansen for
politiker och fack att genom ekonomisk politik pd EU-niva dterta mak-
ten frin valutaspekulanterna och "marknaden”. Deras EM U-fientliga
kollegor fruktar att krav pé rorliga 16ner i EU ska mala ned fackfor-
eningarna och arbetarrorelsen.
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"A-LAGET”

Allmanna radet
ECB-Radet + Utanforlandernas
centralbankschefer

ECB-radet

EMU:s centralbankschefer +
ECB:s Direktion

© ©

Finan

"Euro-Klubben”
EMU:s finansministrar

"Euro-Klubben” + utanférlandernas
finansministrar

Skapandet av ett sirskilt rdd inom EU for EMU-linderna (en “Euro-klubb” som
tills vidare kallas Euro-X) stiller 6vriga linder utanfor viktigt beslutsfattande.

FAR SVERIGE MEST MAKT MED ELLER UTANFOR?

For Sverige finns ju en alldeles speciell valsituation. Detir ju sannolikt
att EMU genomfors, vad vi i Sverige dn siger. Om EMU trots allt star-
tar i tid och ett stort antal linder gar med, kommer Sveriges ekonomis-
ka framtid 4and4 att i mycket hog grad paverkas av hur EMU utvecklas.
Dessutom péaverkar virt EMU-medlemskap eller utanforskap viért lige
1 EU i stort. De som redan ar missnéjda med EU-medlemskapet fruk-
tar att Sveriges inflytande kommer att drunknai EMU och en framtida
Europafederation. De som didremot tror pd EU fruktar att Sverige tap-
par inflytande om vi stir utanfér EMU.

Historiskt sett har arbetet inom EU alltid letts av dem som vagat ta
positiva initiativ och driva de 6vriga framfor sig, med den fransk-tyska
alliansen i spetsen. I EU giller ndgot som kallas for "issue linkage”, "att
knytaupp fragor till varandra”. Det ir ett givande och tagande, och tack-

114



10. DEMOKRATIN, MAKTEN OCH INFLYTANDET

ar man nej till EMU finns alltid risken att ens inflytande naggas i kan-
ten ndgon annanstans.

Med EMU har EU 6ppnat for att vissa linder tillsammans kan ga fore
de andra i nirmare samarbete, ett slags A- och B-lag i friga om EU-
samarbete. Pé forhandlarnas fikonsprik brukar det kallas "flexibel inte-
gration”. Risken ir att den som star utanfor A-lageti EMU, och "bara”
ar medlem av EU, inte fir samma tyngd nir landet driver helt andra
fragor, t.ex. snabbt EU-intriade for de baltiska staterna, gemensamma
skatter pa koldioxid eller andra skirpta miljoregler i EU. Men det beror

ju naturligtvis i sin tur pa hur ménga linder som till slut stir utanfor
EMU. Mer om detta i kapitel 12.

”Euro-X” - ett inve rdd for EMU-wministrar?

En grundregel i EG och EU brukade vara att alla linder ska ha
samma regelverk och anta samma beslut — ingen ska limnas efter
med ndgon vag uppmamng om att komma efter lite senare. Det-
ta dr dock precis vad manga anser dr pi vig att hinda med EMU.
EU-linderna har accepterat att vissa linder kan ga fore, vilket
med EU-jargong kallas ”variabel geometri” eller »differentierad
integration”. I klartext bildas ett A-lag medan 6vriga far komma
efter i ett B-lag. Det giller EMU dir deltagarna utgor en ”inre
kirna”.

Hosten 1997 hettade debatten till om A- och B-lag, sedan
Frankrike och Tyskland gemensamt féreslog bildandet av ett sir-
skilt rdd for EMU-lindernas finansministrar, som ska motas och
gora upp internt, innan alla EU:s finansministrar triffas 1 Ekofin-
radet. Detnyaradet har givits arbetsnamnet "Euro-X” (dir X stér
for antalet medlemmar, t.ex. Euro-11, i media ibland kallad euro-
klubben). Sverige, Storbritannien och Danmark som riskerar att
hamna utanfor Euro-X, har bestimt motsatt sig idén. I slutdoku-
mentet frin toppmotet i Luxemburg i december 1997 finns dock
inte bendmningen Euro-X med. Men man slér inda fastact EMU -
linderna ska fa triffas separat for att diskutera frigor som bara
beroér dem.

For EMU EU FRAMAT ELLER BAKAT?

EMU ir pd ménga sitt ett vigskil for hela Europeiska unionen. De som
tror pd EMU anser att valutaunionen ir ett méste for att EU ska kun-
na ga vidare — valutaunionen visar hur vissa linder kan driva arbetet
framat och visa vigen for 6vriga. Om EMU misslyckas kommer EU
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aldrig att orka med att ta in de dtta—tolv nya Osteuropeiska demokrati-
er som knackar pd unionens dorr, menar de. Omvint ser manga kriti-
ker EMU som killan till de virsta konflikterna 1 EU:s historia. Nir alla
de olika linderna tvingas fora samma penningpolitik, kommer de mot-
sattningar som finns mellan linderna om den ekonomiska politiken att
drivas tll sin spets, folkopinionerna kommer att resas mot varandra och
konflikterna fordjupas. En av EMU-motstdndarnas mest berémda pole-
miker, den avhoppade konservative brittiske EU-tjinstemannen Ber-
nard Connolly, har tll och med vamat f6r krig i Europa om EMU
genomfors. Mer om den hdrda debatten 1 nista kapitel.

SAMMANFATTNING

* Bakom EMU finns férhoppningen om att en gemensam valuta ska
leda tll ett ndrmare ekonomiskt utbyte och starkare band mellan
EU:s linder.

* Det finns hos framfor allt Frankrike ett hopp om att bryta den tyska
centralbanken Bundesbanks dominans i europeisk ekonomi.

* Samtidigt lanar dock ECB Bundesbanks starka oberoende frin det
politiska systemet for att garantera att ECB koncentrerar sig pé lag
inflation.

* En del kontrollmojligheter kvarstir dock for EU-politikerna. Fram-
for allt kan EMU:s finansministrar utfirda riktinjer {or valuta-
politiken.

* Frankrike har foreslagitett politisktstabilitetsrad for att viga upp det
oberoende ECB. Forslaget har inte antagits.

* Pi tysktinitiativ har en stabilitets- och tillvixtpakt ingétts for att ldgga
begrinsningar pd budgetunderskott i EMU.

* EMU kan leda till mer av en gemensam ekonomisk politik, men sé ar
idag inte fallet.

* Finansministrarna i EMU-lianderna kommer att triffas separat for att
diskutera fragor som bara berér dem.
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EMU-debatten och folkomrostningsfrigan:
Fa, nej och “vinta-och-se”

SVERIGE FATTAR SITT EMU-BESLUT

en 3 juni 1997 tigade Sveriges statsminister Goran Persson, flan-

kerad av finansminister Erik Asbrink, in i socialdemokraternas
pressrum péd Sveavigen i Stockholm infor ett vildigt pressuppbad. Pers-
son skulle meddela Sveriges stindpunkt i EMU-fragan och 1 praktiken
avgora om vi skulle gd med frin starten.

Efter nagra inledningsfraser kom beskedet: "Ett intrdde fran forsta
januari 1999 siger vi nej till. Men blir det en utveckling som visar sig vara
bra for Sverige kan vi kliva in”, sade Persson. Beskedet méttes av matta
reaktioner bﬁde bland reportrarna och pd marknaden. Att det skulle bli

”vinta-och-se” hade medierna gissat sig till i minader fore beslutet.
Finansminister Asbrink hade nimligen redan under véren, i en stor
debattartikel, forklarat att detta var den basta 16sningen.

nerna

Goran Persson slar sig
ned pa podiet i social-
demokraternas parti-
kansli pa Sveavigen 68
i Stockholm for att till-
sammans med finans-
minister Erik Asbrink
meddela partistyrel-
sens, och dirmed
Sveriges syn pd EMU-
medlemskapet.
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Svenskarnas instéillning till EMU 1996-1997

Procent

50

Nov -96 Nov -97 Mars -97 April -97 Sept -97
[; ] Delta fran start - Delta senare . Inte delta alls
Kalla: SIFO, Finanstidningen, JP-Bank

F 4 Tveksam, vet gj

I'stillet skot man in sig pa Perssons motiv for beslutet: ”projektet ar osa-
kert” — varfor da? undrade reportern — varpa statsministern hastigt han-
visade till EMU-kritiken i det franska valet, dar hans socialistiska kolle-
gorjustsegrat. "Den negativaopinionen”i Sverige anférde Persson som
ett annat skil. Ledarskribenterna pa de stora liberala tidningsdrakarna
var inte sena att spy galla 6ver “bristen pé ledarskap”. Nir regeringen
under hosten 1997 lade sin EMU-proposition utnimde DN den till
“ynkedomens aktstycke”.

I sjalva verket visste alla varfor Persson valt att stilla Syerige utanfor
EMU till en bérjan, trots att han sjilv, och framfér allt Asbrink, fram-
stattsom EMU-vinner. Socialdemokraterna var splittrade i fragan, med
en stark 6vervikt for "nej”, och fackforeningsrorelsen var delad. Denna
ging var till och med liberaler, konservativa och naringsliv oeniga. Hela
landet var djupt splittrat enligt helt nya och ovana frontlinjer.

EMU-DEBATTEN INLEDS

EMU-debatten borjar ett drygt decennium tidigare di den franske
finansministern Jacques Delors tillritt som EU-kommissionens ordfo-
rande. Redan de forsta dren borjade Delors lyfta fram en gammal Euro-
paidé som glomts bort i nira tio dr — att ge Europa en gemensam valu-
ta. Det mirkliga, s hir i efterhand, 4r hur lite debatt som egentligen
foljde, frin att Delors forde fram frigan 1987 till att EU-fordraget
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skrevs under 1992. Motstindet kom egentligen bara fran ett enda hall,
den brittiska jirnladyn Margaret Thatcher. Den konservativa brittiska
kritiken handlade mer om politik 4n om ekonomi. I sina berémda tal,
ddr betoningen alltid ldg pd ett ljudligt "no!” till Bryssel kritiserade
Thatcher forsoken att med EMU flytta upp mer makt till EU-niva.

Annu saknades den ekonomiska kritiken. Den formulerades forst av
Thatchers olika ekonomiska radgivare, hdrdnackat marknadsliberala
tankare som sir Alan Walters, som framhivde den nyttiga “konkurren-
sen mellan valutor”.

Konkurrerande valutor eller ”bhard euro”?

Som vi sett finns det tvd stora ekonomiska férhoppningar med
EMU: Den ena ir att inflationen ska héllas 1dg, den andra att en
gemensam valuta ska minska kostnaderna for att vixla och skyd-
da sig mot valutakursforindringar. Nir EMU lanserades pa 1980-
talet kom liberalkonservativa ekonomer fram med ett alternativ.
Alla linder skulle acceptera varandras valuta som lagligt betal-
ningsmedel — om ndgon valuta var klart 6verligsen de andra
skulle den dominera i hela Europa. Idén var himtad fran den
liberale osterrikiske filosofen och ekonomen Friedrich Hayek
(1899-1992), vars idé var att privata valutor skulle f tivla om all-
minhetens gunst, tills den basta segrade. En mer realistisk vari-
ant pd den hir idén var att den nya gemensamma valutan - pi den
tiden kallades den ”ECU” - skulle bli lagligt betalningsmedel i
hela EU. I de linder dir allminheten foredrog den nya ”harda
ecun” skulle EU-valutan sli ut den egna valutan. Men forslaget
kom sent och problemen med tvé valutor i ett land ansigs sa sto-
ra att forslaget aldrig togs riktigt pé allvar.

Ett genombrott for den ekonomiska kritiken kom 1 juni 1992, sedan
Danmark rostat nej till det nya EU-fordraget bl.a. pa grund av EMU.
Di skrev den amerikanske professorn Martin Feldstein en berémd arti-
kel i Europas ledande ekonomisk-politiska tidskrift The Economist med
titeln ”Argumenten mot EMU?” (" The case against EMU”). Hans argu-
ment himtades frin vedertagen ekonomisk teori som vi redogjort for i
tidigare kapitel. Framfor allt poingterade han att EU inte 4r ett bra valu-
taomrade. Nu uppstod en hitsk debatt mellan en rad vilkidnda anglo-
saxiska ekonomer som amerikanerna Feldstein och Paul Krugman och
flera tunga europeiska kollegor Amerikanerna var inte sena att pdpeka
att en valutaunion dr nagot som USA klarar av men inte EU, medan
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deras europeiska debattrivaler surt svarade att amerikanerna inte begrep
sig pa Europa.

Den anglosaxiska kritiken mot EMU, bdde fran konservativt hall och
fran ledande ekonomer, kom att ha avgorande betydelse f6r den svens-
ka ekonomkaren, som mest liser ekonomisk litteratur pd det domine-
rande ekonomspriket engelska. I det svenska samhillet i stort diskute-
rades dock EMU knappast alls under dren 1992-95, dé EMU-frigan
helt 6verskuggades av upptakten till det svenska medlemskapeti EU.

Ar 1993 hade nimligen Sverige foérhandlat fram ett avtal om EU-
medlemskap, och datum for en folkomrostning om detta sattes till den
14 november 1994. Nu inleddes en intensiv folkomrostningskampanj.
Inte heller denna géng kom EMU att spela nigon storre roll. Frin EU-
kritikernas sida varnades for att EMU var sjilva bekriftelsen pa en euro-
peisk superstat i vardande, men hela EMU-fragan kom av sig eftersom
ja-sidan bestimt hivdade att Sverige kunde vilja att std utanfor och att
valutaunionen darfor skulle kunna avgoras i ett senare skede. Pa sina
folkomrostningsmoten hanvisade Ingvar Carlsson till att Sverige, 1 pro-
tokollet om EU-medlemskapet, meddelat att riksdagen skulle avgora
EMU-frigan. Ordféranden i1 ”Ja till Europa” Carl B. Hamilton skrev
att Sveriges deltagande i EMU ”beror pé nir vi uppfyller intriadeskraven,
och nir vi sjilva vill”.

DeN svENskA EMU-DEBATTEN

Nir vil Sverige hade rostat ja till EU kom dock EMU-debatten ome-
delbartupp till ytan. Den gamla nej-sidan i folkomréstningen, med mil-
jopartiet och vinsterpartiet i spetsen, mobiliserade nu sina resurser mot
EMU som man trots allt hoppades inte var s “oundvikligt” som det
hette i EU-kritiken fore folkomrostningen. Redan under 1995 fanns
rockknappen ”Nej till EMU - ja till kronan” att képa.

Men ja-sidan splittrades fullstindigt. Bakom EU hade istortsett alla
landets tyngsta partier och organisationer, de mest kiinda ekonomerna,
tunga LO-foretridare och SAF, slutit upp. Moderaternas Carl Bildt och
socialdemokraternas Ingvar Carlsson hade suttit sida vid sida for ja-
sidan i TV. Men med EMU-frigan forsvann den starka sammanhall-
ningen i ett slag.

Djupast splittrade var socialdemokraterna, dir manga redan sedan
tidigare var EU-motstandare. Vinsterekonomer som Soren Wibe méla-
de EMU i de morkaste firger. I Goran Perssons regering fanns de som
var emot EU och EMU, som kulturministern Marita Ulvskog, de som
stod for bide ja till EU och EMU, som jordbruksminister Annika Ahn-
berg och de som hade rostat ja till EU, som utbildningsminister Carl
Tham, men nu forkastade EMU med all kraft och med dramatiska an-
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klagelser mot EU:s nya ”jakobinism” (de renldriga extremisterna under
franska revolutionen). Majoriteten av socialdemokraternas viljare var
mycket negativa till EMU.

Fackforeningsrorelsen kunde inte heller ge s-ledningen nigra klara
besked. LO:s medlemmar var enligt undersokningar klart EM U-kritis-
ka. Den stridbare EU-motstindaren och ordféranden i Handelsanstill-
das forbund Kenth Pettersson fruktade att EMU skulle ldsa in Sverige
1 en onddigt stram ekonomisk politik som skulle leda till fortsatt mass-
arbetsloshet. Metallbasen Goran Johnsson argumenterade lika ener-
giskt for ett EM U som ett "vapen mot spekulanterna”, och vann manga
medlemmars respekt, dven om hans eget férbund var skeptiskt.

Inte ens arbetsgivarna och niringslivsledarna stillde upp enigt bak-
om ett ja till EMU. Efter att ha varit pddrivande f6r EU-medlemskapet
fortsatte Industriforbundet och SAF med att siga ja till EMU under
1996 efter en avslagen intern debatt dar f& VD:ar vigade engagera sig.
Men inom basindustrin var flera industriledare pd krigsstigen. Deras
révaror noteras i dollar och de har flera gdnger klarat sig ur krisligen
genom att Sverige kunnat devalvera mot resten av Europa och USA.
Rune Andersson, styrelseordforande i de typiska ravaruindustrierna
Trelleborg och SSAB, fick i september 1995 sina VD-kollegor att sitta
morgonkaffetivringstrupen nir hani en stortuppslagen artikel i afférs-
tidningen Dagens Industri gick tll frontalangrepp mot EMU. Anders-
son betonade dollarberoendet och framhivde utanférlandet Schweiz
som ett alternativ.

Splittringen 1 néringslivet forstirktes av att de liberala och konserva-
tiva politiska krafterna knappast var eniga bakom EMU. Frin sin exil
som fredsmiklare i Bosnien drev moderatledaren Carl Bildt en ener-
giskt EMU-vinlig linje for sitt parti, men hemma i Sverige fanns avvi-
kande roster inom moderaterna. Ledarskribenterna pa Svenska Dagbla-
det borjade direkt efter valet kritisera EMU i Thatchers anda och fann
sjalsfrinder 1 den liberalkonservativa “tankesmedjan” Timbro. Den
moderata riksdagskvinnan Margit Gennser frain Malmoé inledde ett
korstdg mot valutaunionen som bland annat resulterade i boken EMU
— en kritisk analys.

Den borgerliga enigheten bakom EU var som bortblast. Centerpar-
tiet och dess ledare Olof Johansson hade i sista minuten stéllt upp bak-
om ett ja till EU, trots att partiet var jamnt splittrat i EU-vanner och
kritiker. Nu enades partiet redan sommaren 1996 om ett nej till EMU
och ett krav pd folkomrostning i fragan. Kristdemokraterna valde sam-
tidigt en forsiktigt EMU-skeptisk linje, trots att det var Alf Svenssons
kristdemokratiska kollegor pd kontinenten som drev pd EMU-frigan.
Det enda parti som i sin helhet alltjimt backade upp EMU var folkpar-
tiet, men for detta skordade partiet inga stora framgéngar i opinionen.
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Partiernas EMU-standpunkter — EMU-forslag i riksdagen

" Socialdemokraterna
() Regeringens proposition om EMU, 1997/98:25 framlagd av statsmi-
e nister Goran Persson.
Sverige bor inte imfora Europeiska unionens gemensamma valuta ewron di
den tredje etappen av den ekonomiska och 1monetira unionen inleds 1 janu-
art 1999. Sverige bor halla dorren dppen for ett senare svenskt intride i valutaunio-
nen. Storsta mbjlizga bandlingsfribet bor uppratthallas. Om regeringen senare finner
att Sverige bor delta skall fragan understillas svenska folket for provning.

Moderaterna

Motion till riksdagen om EMU, 1997/98:m521 av Carl Bildt m.fl.
Den moderata linjen ar att Sverige skall delta fullt ut i det europeiska
valutasamarberet. En gemensam marknad forutsitrer enligt vir

mening en gemensam valuta. Fordelarna med en anslutning till euron overviger klart
de krav pd anpassning som skulle bli foljden.

% Folkpartiet
Motion till riksdagen om EMU, 1997/98:fp1002, av Lars Leijon-
borg m.1l.

Folkpartiet anser att der ligger i Sveriges intresse att delta i EMU:s
tredje etapp fran starten 1 januari 1999. Regeringens forslag till svenskt utanforskap
minskar Sverige politiska inflytande och skadar den ekonomiska stabiliteten, investe-
ringar och sysselsattning.

Centerpartiet
* Motion till riksdagen om EMU, 1997/98:c019, av Olof Johansson
‘ m.fl.

For centerpartiets vidkormmande, med stark tro pd minmniskors formdiga till
lokala initiativ och tilltro till demokratins formaga att pa et nationellt plan
klara av en god politik for nationerna, ter sig EMU som ett feltinkt projekr.

A

Kristdemokraterna

Motion till riksdagen om EMU, 1997/98:kd106, av Alf Svensson m.fl.
Kristdemokraterna anser i likhet med regeringen att den negativa folkopi-
nionen ut gor ett hinder for ett svenskt EMU-medlemskap. Att ta steget in
i en ekonomisk och monetir union mot folkets vilja riskerar att aventyra
bela EU-medlemskapet.

%@@ Miljopartiet

%g} Motion till riksdagen om EMU, 1997/98:mp29, av Roy Ottosson m.fl.
< Vi anser att riskerna med EMU for svenskt vidkommande ir oacceptabla
v och kraver dirfor att Sverige stannar utanfor EMU. EM U-projektet ar ett
" bogriskprojekt som mycket vil kan spara ur och verka destabiliserande bide
pa ekonomi och sambille i Europa. Vi anser darfor att svenska regeringen ska motar-
beta bela EMU-projektet.

$ Vinsterpartiet
“} Motion till riksdagen om EMU, 1997/98:v13, av Gudrun Schy-

man m.fl.

Iinsterpartiet fovordar ett utvecklat mellanstarligt ekonomisk-politiskt
samarbete, men avvisar davemot Maastrichtavtalets inriktning pa ett federalistiskt EU.
EMU-politikens dtstramming mdiste vindas i expansion, ndgot som ocksd forordas av
en rad svenska ekonormer.
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Under 1995-97 var opinionen i Sverige jimnt delad i tre grupper. En
knapp tredjedel var positiva till EMU-medlemskap direkt fran starten,
en dryg tredjedel ville siiga nej till EMU for all framtid, medan itersto-
den 1 sann svensk pragmatisk anda ville vinta-och-se.

EKONOMERNA LEDER OPINIONEN

Ekonomerna kom denna ging att leda opinionen och politikerna. Har
fanns bide anhingare av valutaunionen och tunga ekonomer, som stillt
sighundraprocentigt bakom EU, men nu férkastade EMU. Tvi av des-
sa ekonomer har blivit ledande profiler for ja- respektive nej-sidan:
Nordbankens chefsekonom Nils Lundgren ir nej-sidans galjonsfigur.
Han ir mot EMU bade dirfor att Sverige inom valutaunionen inte skul-
le kunna hantera svira ekonomiska storningar utan en egen valuta, och
ddrfor att han med EMU ser slutet pa en sund konkurrens mellan Euro-
pas olika ekonomiska system till formén for en ineffektiv europeisk fede-
ral stat. Den ledande EMU-entusiasten ar Carl B. Hamilton, Handels-
bankens forre chefsekonom och nu folkpartiets ekonomiska talesman.
Han betonar EMU:s betydelse for att EU ska kunna gé vidare politiskt
och ha kraft nog att absorbera Osteuropa. Alternativet for Sverige,
menar Hamilton, 4r hoga rintor och en svag devalveringsekonomi.

Riksbanken, som annars haller sig pd armlingds avstind fran politi-
ken, gick 1 EMU-frigan ut ovintat hart just nir debatten rasade som
virst 1996. Under sin stridbare ordférande Kjell-Olof Feldt har banken
rekommenderat regering och riksdag att gé med frén start.

Men dem som regeringen och en majoritet av politikerna till slut lyss-
nade pa var inte ovintat de ekonomer som erbjod politikerna den gyl-
lene medelvigen: vinta och se. Carl Bildts egen ekonomiske riadgivare
professor Lars Jonung var en av dem som 1995-96 drev den tesen som
skulle fa bredast uppslutning. Jonung menar att det kan finnas férdelar
med EMU, men eftersom Sverige behover reformera arbetsmarknaden
och hela den ekonomiska politiken ir vi annu inte redo for EMU. Hit-
tills har vi alltid beh6vt den "nédutgéng” som en devalvering inneburit.
Dirfor bor vi avvakta.

Ar 1996 samlade professor Lars Calmfors virldens ledande experter
for att utreda EMU pa regeringens uppdrag. Slutsatsen blev ndgot mer
EMU -positiv dn exempelws]onungs men slutsatsen tolkades inda som
ett "vinta-och-se” (Calmfors sjilv féredrar ”vinta-och-g6r”). Nu kun-
de regeringen med gott samvete vilja kompromisslinjen. Kvar stod bara
ett problem — ndgon géng maste ju Sverige dnda ta stillning och frigan
var hur det skulle ske.
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Nagra profiler i den svenska EMU-debatten

Carl B Hamilton Carl Bildt Goran Johnsson

= o Fp:s ekonomiske Moderaternas Metalls ordférande,
"Ja till EMU ta‘:esman, f.d. partiledare, ser tror inte pa
Folkpartiet, Industrifér- chefsekonom pa EMU som en devalveringar och
bundet, moderaterna, Handelsbanken, viktig fortsattning menar att EMU ger
majoriteten av EU- menar att EMU pa EU-integrationen  facket mgjlighet att
medborgarna 1997. sanker svenska och ett satt att skapa en motvikt till
réntor genom starka svenskt det internationella
trovéardighet. naringsliv. kapitalet.

Lars Jonung Erik Asbrink

"Vanta-och-se" Professor pa Finansministern (s)
Socialdemokraterna. krist- Handelshoégskolan var forst i regeringen
demokraterna, LO, 1’-00 i Stockholm, menar med att saga att
och Calmforsutredningen. att den svenska 1999 ar for tidigt,
arbetsmarknaden inte minst p.g.a.
bor reformeras den alltfor EMU-
innan vi kan ga skeptiska folk-
med i EMU. opinionen.

Nils Lundgren Margit Gennser  Kenth Pettersson

" H H ”

LG Chefsekonom pa Moderat riksdag- Ordférande i
Centern, miljopartiet, Nordbanken, kvinna som i Handelsanstélldas
vansterpartiet, Nej till EU,  fruktar att EMU Margaret Thatchers ~ forbund och ledande
svenska ravaruindustrier ~ gor slut pa den anda kritiserat EMU EU-kritiker till vanster
och en majoritet av nédvéndiga som ett hot mot som ser EMU som
medborgarna i Norden. konkurrensen svenskt naringslivs ettstort steg mot

mellan penning- konkurrenskraft. EU-federalism och
politiska alternativ. atstramningspolitik.
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ForkomrOsTNING oM EMU?

Nir Goran Persson avgjorde Sveriges stillningstagande skot han sam-
tidigt EMU-frigan framfor sig flera ar. Han framforde tva mojliga alter-
nativ for hur frigan skulle kunna avgoras: Antingen genom folkom-
rostning eller i samband med ett riksdagsval, di folket i valet skulle kun-
na belona eller bestraffa partierna beroende pd EMU-asikt.

Alla fyra riksdagspartier mot EMU (centern, vinsterpartiet, miljo-
partiet och kristdemokraterna) krivde en folkomréstning, liksom enligt
opinionsmitningarna en majoritet av svenska folket.

Samtidigt dtervinde Perssons rival, moderatledaren Carl Bildt, till
Sverige fran sitt medlingsuppdrag i Bosnien. Pa toppen av sin popula-
ritet kunde oppositionsledaren Bildt nu lyfta fram den friga som han
ivrat for under hela sin medlartid och dir han i sina elektroniska nyhets-
brev striangt bannat de unga ledarskribenterna pa Svenska Dagblader for
deras oforstandiga EMU-kritik.

I oktober 1997 lyckades Bildt med en politisk kupp. Mitt under den
forsta riksdagsdebatten mot Persson sedan aterkomsten foreslog Bildt
att en folkomrostning skulle hillas om EMU 1999. Bildt syntes 6verty-
gad om att han pd tva ar skulle kunna vinda folkopinionen. Dessutom
kunde centern och alla andra EMU-skeptiska partier ansluta sig till
Bildts linje, som hade majoritet i riksdagen. Socialdemokraterna hota-
des av en uppslitande folkomrostningskampanj redan 1999.

Kritik har dock framférts mot helaidén om en folkomréstning. Rent
formellt har ju Sverige faktiskt redan folkomrostat en ging om EMU,
nir vi rostade om EU. Dessutom kan valutans stabilitet rubbas svirt
under folkomrostningskampanjen och da uppfyller Sverige hursombhelst
inte ett av EMU-kraven, nimligen det gillande valutastabilitet.

DEBATTEN 1 EUROPA — UPP-OCH-NEDVANDA VARLDEN

Vad Sverige dn beslutar om EMU s3 ligger ju avgérandet om valuta-
unionens vara eller inte vara de facto pa annat hill, bland de stora lin-
dernai1 EU. Det kan dirfor ha sina poinger att hoja blicken bortom vir
egen svenska horisont, vilket ibland kan ge ett lustigt perspektiv pi véra
egna argument.
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Folkopinionen i EMU-frdagan land for land

Folkopinionen i Europa ir splittrad i EMU-frdgan. I hela sodra
Europa finns en bred majoritet for EMU, allra mest i Italien dir
fortroendet for den egna liran dr minimalt. I Tyskland och Oster-
rike finns ddremoten djup misstinksamhet mot att den nya euron
ska bli svag och inflationssmittad — det dr en liten 6vervikt for nej-
sidan. Storst dr dock missnojet i Storbritannien och Norden, dir
EMU ofta uppfattas som ett hot mot den nationella suverinite-
ten. Men EMU har ett starkt stod i det EU-positiva Belgien och
Nederlinderna.

EMU - for eller emot?

EU:s 15 medlemsiander och EU-genomsnitt N?::"Vizj‘)‘“
Italien 73 [ SR 1 B 0] 11 62
Nederlanderna el 0 43
Luxemburg 66 _ j 23 43
Spanien 85 (R e =Y. | | 15 47
Irland 6.0 |V DB T AT T, T | | 16 46
Grekland 62 s SN REr ST 1| | 10 a4
Portugal SRR _J23 34
Belgien 5o [T o) 24 32
Frankrike 55 TR o | __l30 25
EU15 51 [P F e 1 33 18
Tyskland 39 _ 42 -3
Osterrike 35 [ERmEaT e o 41 6
Danmark 35 i - |51 -28
Sverige 32 [ 95—
Storbritannien 31 [ - 57 -26
Finland 29 I B 58  -27

B % For % Emot

Procentandelen "vet inte" ar inte med i berdkningarna
Kaélla: Eurobarometer 1996
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Hur mycket tror sig EU-medborgarna veta om EMU?
Danmark 40 _ | 60
Luxemburg 3s I |62
Nederlanderna = 20209090 ~ e7
Osterrike 28 —_ - :| 68
Finland 28 [ )72
Belgien 26 I !
Tyskland e [ £
Storbritannien ekl 15
EU1S 21 |77
Frankrike 2 - | 78
Irland 20 | 78
Sverige 15 I |82
Italien 16 ~ |ss3
Spanien 14 | 85
Grekland 13 [ | 84
Portugal 13 [ | 87
M % Mycket vélinformerade och vélinformerade ["] %, Lite informerade och inte alls informerade
Procentandelen "vet inte" &r inte med i berakningarna
Kalla: Eurobarometer 1996

De vanligaste argumenten mot EMU i Sverige brukar ju vara att vi inte
kan anpassa valutan till svenska villkor — vilket i debatten brukar vara
synonymt med vi inte lingre far sinka valutan for att hjilpa vér industri
att exportera, vilket kommer att leda till hdgre arbetsloshet. Dessutom
framfors mot EMU att valutaunionen riskerar att 6ka EU:s 6verstatlig-
het. Fordelarna som nimns oftast dr att EMU sinker inflationen och
rintorna. Argumenten ir ungefir desamma i Storbritannien och Dan-
mark.

Precis dessa argumenten brukar framforas i den tyska debatten —
fastdn tvirtom. Det som tyskarna fruktar mest dr nimligen just att EMU
ger en forsvagad ny valuta, vilket skulle skada tysk ekonomis stabilitet.
Men de hoppas samtidigt att EMU leder till mer 6verstatlighet, vilket
kan stirka Tysklands integration med Europa. Den stora nackdelen med
EMU ir risken for hogre inflation och hogre rintor, fordelen ar att
EMU kan skapa tillvixt och sinka arbetslosheten genom att stirka EU:s
inre marknad. Alltsd exakt samma argument som hir hemma — fast spe-
gelvinda.
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De forenklade argumenten i olika debatter i Europa

Tro inte att politiker och ekonomer talar om samma EMU nir de
argumenterar i Europa eller liser varandras alster. Dém sjilv av
vanliga argument fér och emot EMU.

Svensk-nordisk-brittisk Tysk debatt Fransk-latinsk debatt
debatt

FOR EMU FOR EMU FOR EMU

— Chans till stark valuta ~ Chans for exportindustrin - — Chans till jobb och export
— Chans till Iig inflation — Chans till nya jobb — Chans till lig inflation

— Chans till liga rintor — Mer overstatlighet — Chans till liga rintor
MOT EMU MOT EMU MOT EMU

— Risk for exportindustrin =~ — Risk f6r svag valuta — Hirda budgetkrav

- Risk for jobben - Risk for hog inflation — For lite politisk

— Mer overstatlighet — Risk f6r hoga rintor Overstatlighet

Den tyske forbundskanslern Helmut Kohl, som till en bérjan var skep-
tisk till EMU, har nu 6ppet satt hela sin politiska framtid pd spel for
EMU, som han ser som kungsvigen f6r att trygga Tysklands position i
ett integrerat Europa. Under slagordet "die Euro stark wie die Mark”,
“euron stark som D-marken”, har regeringen forsokt 6vertyga opinio-
nen. Men misstron finns dnda in i den tyska centralbanken Bundesbanks
ledning och i CSU, det bayerska systerpartiet till Kohls eget CDU.

Det folkliga missnojet i Tyskland med EMU har fangats upp av vins-
tern. Under hosten 1995 kom 6verraskande kritik mot EMU frin bida
ledarna for det socialdemokratiska oppositionspartiet SPD, delstaten
Niedersachsens slagkraftige och orddde ledare Gerhard Schréder och
partiledaren Oskar Lafontaine. Bdda ville helst skjuta upp projektet. Nu
har kritiken tonats ned, men Schroder och Lafontaine vintas bli svara
rivaler for Kohl i nista val i oktober 1998.

I linder som Frankrike, Italien och Spanien ses EMU ofta som en
prestigefraga. Kan inte dessa linder bilda valutaunion med det valuta-
starka Tyskland blir de andra rangens ekonomiska nationer argumente-
rar landets ledande politiker. Italiens premidrminister Romano Prodi
har vid det hir laget hotat att avgd minst femton ginger (och dessutom
avgidtt under ndgon dag vid ett tillfille) om inte de politiska partierna
stoder hans besparingar for att klara EMU-kraven — hans hot har fun-
gerat varje ging. I den latinska debatten framfors sillan nigot negativt
alls om sjilva EMU-idén och devalveringsalternativet tas 6verhuvud-

128



11. EMU-DEBATTEN OCH FOLKOMROSTNINGSFRAGAN

taget inte pd allvar pd de franska ekonomitidningarnas debattsidor. Nir
den dldrige f.d. presidenten Valéry Giscard d’Estaing 1996 dristade sig
till att foresld en sista nedskrivning av den starka francen inf6r EMU-
starten, forkastades forslaget av bade hoger och socialister. Det frans-
minnen frimst dr ridda for dr att den framtida euron ska bli for stark
mot dollarn.

Missnojeti det latinska Europa riktas i stillet frimst mot alla de smart-
samma besparingar som krévts for att nd upp till EMU-kraven. Har har
fransk politik varit med om spektakuldra omsvingningar.

Som ledare for hogeroppositionen var Jacques Chirac alltid kritisk till
den EU-vinlige socialistiske presidenten Frangois Mitterrands EMU-
idéer. Sa mycket fruktade valutamarknaderna att den EMU-kritiske
Chirac skulle bli president att francen skakades infér presidentvalet
1995. Men nir Chirac vil kom till makten sig han snart EMU som en
nodvindighet. Nir Frankrike var tvunget att spara dnnu mer for att kla-
ra EMU-kraven viren 1997 satte Chirac hela sin politiska framtid pé
spel och utlyste nyval till Nationalférsamlingen for att fa ett nytt man-
dat frin viljarna. Han misslyckades och hdgern forlorade regerings-
makten till socialisterna, som nu i sin tur blivit mer kritiska till EMU-
kraven, om in inte till S]alva EMU.

Vira bida nordiska grannlinder som ocksa d4r med i EU har valt helt
olika linje i EMU-fragan. Danmark har att respektera sina béda folk-
omrostningar om EU, dir ett ja till Maastricht bara tryggades i den
andra folkomréstningen genom att man uttryckligen sade nej till EMU.
Men dir vill oppositionen, ledd av liberala Venstres Utffe Elleman-
Jensen, helst ha en ny folkomréstning om EMU f6r att kunna f3 ett ja.
Finland ddremot riknar med att vara med i EMU frin start. Landets
ledning, bidde samlingspartiet till héger och socialdemokraterna till
vinster, samt finska LO och arbetsgivarna, har sagt ja till EMU. Men
hilften av finlindarna ér enligt opinionsmitningarna mot EMU och
oppositionspartiet centern har gatt ut hirt mot valutaunionen.

EMU-motstandets frimsta bastion i Europa dr dock Storbritannien,
dir tva tredjedelar av befolkningen varit starkt skeptiska till EMU-med-
lemskap och majoriteten av det konservativa partiet varit hirdnackat
emot. EMU kan till och med leda till ett nytt europeisk krig, menar
bland andra forre topptjinstemannen i EU-kommissionen Bernard
Connolly. Hans bok The Rotten Heart of Europe (Europas ruttna hjirta)
argumenterar for att den ekonomiska tvangstr6jan som EMU innebir
kommer att driva motsittningarna mellan EU-lianderna till sin spets.
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Bernard Connolly — sanningssigare eller EU:s svarta far?

Ar 1978 sokte den vilmeriterade unge brittiske ekonomen Ber-
nard Connolly in pd EG-kommissionen av tro pd Europa, ochelva
ar senare var han en av kommissionens absolut hégsta tjanstemin
i valutafrigor. Fa kunde dé forutse att han skulle bli en av EU:s
argaste belackare. I sin bok The Rotten Heart of Europe (1995)
beskriver Connolly hur han efter 6verenskommelsen om att bil-
da EMU 1991 successivt kom att bli alltmer kritisk mot hela valu-
tasamarbetet. Han sig det enbart som ett cyniskt maktspel, dir
franska elittjinstemin och tyska politiker hinsynslost kimpade
for sina nationella intressen i en tilltdinkt framtida EU-nation.
Endast Bundesbank vigrade stilla upp och forsvara det forryckta
valutasamarbetet under valutakrisen 1992.

I boken breddas kritiken till langtgaende historiska paralleller
med tyska och franska maktambitioner under tidigare sekler.
Hans slutsats for framtiden 4r att EMU:s inneboende motsitt-
ningar mellan olika ekonomiska mél kommer att splittra EU och
kanske till och med riskerar att skapa en militir konflikt. Con-
nolly tar parti fér Thatcher i EMU-frdgan, mot sin egen arbets-
givare EU-kommissionen. Till slut, skriver Connolly, kinde han
sig tvungen att ga ut offentligt med sina funderingar. Efter publi-
cerandetav boken 1995 gav EU-

. kommissionen Connolly spar-
et ken forillojalitetoch hivdade att
The DirtyWarforEurope's Money han i sjilva verket var bitter for

Bernard Connolly

att han inte befordrats.
Connollys argument har i
mildare paketering foljts upp av
den Brysselbaserade brittske
statsvetaren John Laughland.
Han menar att stora 6verstatliga
arrangemang dr en ineffekav
grund for freden, som framfor-
allt beror pa demokratin, vilken
isin tur trivs bist pd nationell
nivdi. Med EMU skulle i stillet
motsittningarna skirpas mellan
EU-linderna, menar Laugh-
land, eftersom den fredsfrim-
jande demokratin forsvagas.
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Men med socialdemokratiska labours seger i parlamentsvalen 1997 har
den brittiska linjen forindrats. Ett halvir efter valsegern forklarade brit-
ternas omattligt populdre nye premidrminister Tony Blair att nigon
gang efter 2002 skulle Storbritannien faktiskt kunna tdnka sig att gd med
1 EMU och en folkomrostning kunna hallas i fragan.

Brittiska fackfoéreningsrorelsen dr varm anhéngare av EMU, som man
ser som en chans till europeiskt fackligt och ekonomiskt samarbete. De
flesta stora fackforeningar pd kontinenten, som tyska IG Metall och
franska CFDT ir ocksa for EMU.

DRAR BRITTERNA MED SIG DANMARK OCH SVERIGE?

En brittisk omsvingning i EMU-fragan kan bli avgérande for Sverige.
Savil Goran Persson som Lars Calmfors och Carl Bildt menar att om
Storbritannien gir med kan Sverige inte std utanfor, i synnerhet som
Danmark viantas haka pa britterna. Om bara Grekland och Sverige star
utanfér EMU skulle vi forlora for mycket i inflytande i resten av EU-
arbetet, lyder resonemanget.

Den brittiske finansministern,
labourpartiets Gordon Brown, slog
den 27 oktober 1997 under ett upp-
marksammat programtal i House of
Commons fast att Storbritannien
inte har ndgra planer pd att gd med i
EMU forrin tidigast r 2002.
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SAMMANFATTNING

* Iborjan debatterades EMU relativtlite, kritiken kom framst fran brit-
tiska konservativa ledda av premiarminister Margaret Thatcher.

* I Sverige tog debatten fart forst efter det att Sverige rostat ja till EU
1994.

* Den socialdemokratiska regeringen under statsminister Goéran Pers-
son har valt att stilla Sverige utanfor EMU vid starten 1999.

* Centerpartiet, vinsterpartiet, miljopartiet och kristdemokraterna har
uttalat sig emot EMU, moderaterna och folkpartiet ir for.

* Alla partier har framtridande ja- och nej-sigare.

* Fackforeningsrorelsen ar splittrad.

* Industriférbundet och SAF har tagit stillning f6r EMU, men det
finns en stark kritik bland révarubaserade foretag foretradda av Trel-
leborgs ordférande Rune Andersson.

* Aven ekonomerna ir splittrade.

* Regeringens EMU-utredning rekommenderade dock att Sverige ska
vinta med att gd med 1 EMU.

* EMU-positive moderatledaren Carl Bildt har foreslagit en folkom-
rostning om EMU till 1999.

* ITyskland drivs EMU-frigan av forbundskansler Helmut Kohl men det
finns en folklig oro som fingats upp av socialdemokraternas ledare.

* | latinska linder kritiseras framfor allt EMU-kraven.

* [ Storbritannien har opinionen varit starkt EMU-kritisk men den nya
labourregeringen utesluter inte medlemskap efter ar 2002.

* Gir Storbritannien med, kan Sverige och Danmark komma att f6lja
efter.
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De som star utanfor:

’Ins & Outs”

"UTE 1 KYLAN” ELLER "ENSAM AR STARK’

D etdr hogst osikert vad det kommer att innebira att std utanfor valu-
taunionen. EMU-f6resprakarna hivdar att utanférlinderna kom-
mer att drabbas av hogre ridntor och fallande valuta samt minskat poli-
tiskt inflytande 6ver EU:s framtid. Andra bedémare menar ddremot att
de mycket vil skulle kunna skapa fortroende pé finansmarknaderna pa
egen hand genom att féra en sund ekonomisk politik. Skulle dessutom
EMU bli ett osiikert projekt kan utanférlinderna, diribland Sverige, bli
en tillflyktsort for oroliga placerare, ndgot som skulle gynna savil de
svenska rantorna som kronan.

Oavsett konsekvenserna stir det idag klart att minst fyra lander kom-
mer att bli "outs”, det vill siga att de kommer att std utantér EMU fran
start. Storbritannien och Danmark har férhandlat sig till s.k. opt-outs,
dvs. mojligheten att std utanfor. Sverige diremot saknar denna mojlig-
het men har 4nda slagit fast att man inte vill vara med frén starten. Grek-
land uppfyller inte konvergenskraven och straffar darigenom ut sig sjalv.

?Outs” eller “pre-ins”?

Vad ska de linder som stir utanféor EMU kallas? P4 svenska blir
det utanforlinder”, och den naturliga EU-jargongen i Bryssel
har blivit ”outs” i motsats till ”ins”. Det gillade dock inte EU-
kommissionen som ju anserattalla efter hand bor ga med i EMU
och dirfor inte kan vara helt "out”. Dirfor har man nu klistrat pa
sin egen kryptiska etikett pd utanférlinderna: “pre-ins” (uttalas
”pri-ins”) — "fére-inne”-lander.
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Dessa linder kommer att behalla ansvaret for penning- och valutapoli-
tiken. Darmed kvarstdr vixlingskostnaderna och risken for valutakurs-
forandringar t.ex. for den som vill gora affirer med svenska foretag. De
ekonomiska effekterna av dessa tog viupp i kapitel 7. Det har gjorts utta-
landen fran bla. foretagsledare i Storbritannien om att ett utanforskap
kan paverka deras beslut om var man kommer att investera i framtiden.
A andra sidan har atskilliga foretagsledare framhallit att EMU inte spe-
lar nagon roll f6r deras investeringar.

KAN ETT LAND UTANFOR EMU SAKRA LAGA RANTOR?

Ett EMU-medlemskap skulle for en rad av EU:s medlemsstater kunna
innebira en genvig till lagre raintor. ECB kommer att vara en av virl-
dens mest oberoende centralbanker och troligtvis till viss del kunna drva
Bundesbanks trovirdighet for framgangsrik inflationsbekdmpning. For
ett land med en historia av inflation och stindiga devalveringar skulle
ettmedlemskap kunna fungera som draghjalp for att 6ka fortroendet for
inflationsbekdmpningen och dirigenom ge ligre rintor.

Linderna utanfor EMU maste forsoka 6vertyga placerarna om att de
inte viljer utanforskapet for att kunna fora en mer 16sslappt ekonomisk
politik och sedan devalvera sig ur eventuella kostnadskriser. Bara miss-
tanken om detta skulle innebara hogre rintor och svagare valuta.

Schweiz som star utanfér EU har lyckats skapa sig en position som
ett laginflationsland med stabil ekonomi. Landet har benhdrt bekimpat
inflationen och inte tilldtit sig ndgra statsfinansiella utsviavningar. Det
har I6nat sig, trots att Schweiz star utanfér EU. Trots att Schweiz tack-
ade nej till det ekonomiska samarbetsavtalet EES, har internationella
investerare fortsatt att sitta sin tro till schweizerfrancen, som stirkts
rejalt mot EU-valutorna.

SAMARBETE FOR DEM SOM STAR UTANFOR: ERM 2

Bara for att ett land stir utanfor valutaunionen och behéller sin valuta
betyder inte det att det skulle vara fritt fram att justera valutakursen efter
eget tycke. EU-linderna har beslutat att uppritta ett nytt viaxelkurssy-
stem for de linder som inte kommer med i EMU fran starten. Utan-
forlinderna forvintas av EMU-landerna gd med i det nya vixelkurssy-
stemet som fittnamnet ERM 2 och ir en eftertradare till ERM. Delta-
gandet dr dock frivilligt. Det nya vixelkurssystemet kommer att funge-
ra som ERM med den skillnaden att valutorna i ERM 2 bara iar knutna
till euron, inte till varandra som var fallet i ERM.
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Det nya vixelkurssystemet ERM 2

Vid toppmétet i Dublin i december 1996 presenterade EU-lidn-
derna ett forslag till nytt vixelkurssystem. Forslaget godkindes pa
toppmotet 1 Amsterdam sommaren 1997. Deltagandet ér frivil-
ligt men utanférlinderna forvintas delta.

* Vixelkurserna faststills mot euron.

* Valutorna kommer tilldtas att variera plus minus 15 procent
mot euron. Anledningen till de breda bandbredderna dr att man
inte vill ha nigon upprepning av valutakaoset 1992-93. For de
linder som si 6nskar kommer det att finnas mojlighet till sma-
lare band. Danmark har bl.a. visat intresse att ingé avtal om
detta.

* Vixelkursnivderna kommer att faststillas gemensamtav finans-
ministrarna, ECB samt centralbankscheferna i linderna utan-
for EMU. Kommissionen och de EU-linder som stir utanfor
sdvdl EMU som ERM 2 har ingen rostritt vid besluten.

* ECB och den inblandade centralbanken ska vid behov interve-
nera (kopa eller silja valutor for att stabilisera vixelkurserna).
Dessa interventioner far dock inte hota malet om prisstabilitet.

* Alla berorda parter inklusive ECB har méjlighet att initiera en
omprovning av faststillda centralkurser. Detta for att undvika
att man vintar allt for linge med att dndra, dvs. skriva upp eller
ned, vixelkurser som ir ohéillbara.

SVERIGE TACKAR NEJ TILL ERM 2

Sverige har dock slagit fastatt man inte vill eller planerar attdeltai ERM 2.
Sverige anser i stillet att den nuvarande svenska politiken med ett mal
for hur hog inflationen fir vara varje ar och en flytande vixelkurs ir ett
bittre alternativ. Risken 4r annars att Riksbanken, som vid ett delta-
gande i ERM 2 skulle ha tvd mél att forsvara — dels inflationsmélet och
dels vixelkursnivin —skulle tvingas dsidositta endera avdessa for att for-
svara det andra. Bedomare menar att det skulle kunna hota eller 4tmin-
stone skapa osikerhet om inflationspolitiken. Men denna standpunkt
delas inte av alla. Vissa ekonomer hivdar att de vida bandbredder som
tilliter valutorna att variera mellan plus minus 15 procent, gor att ris-
ken for att tvingas forsvara en viss kurs 4r marginell.

Oavsettom utanforlinderna viljer att gd med i ERM eller ej, skavalu-
tapolitiken anses som en friga av gemensamt intresse enligt Maas-
trichtfordraget. Reaktionerna skulle troligtvis bli hiftiga om ett utan-
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forland plotsligt lat viardet pa sin valuta sjunka for att géra exportpro-
dukterna billigare och didrmed forbittrade konkurrenssituationen for
den inhemska industrin. Det skulle pa sikt riskera att skada den Inre
marknaden.

Frankrike har dtskilliga ginger kritiserat savil Sverige som Italien,
som badalimnade ERM i samband med valutakriserna 1992, och ankla-
gat dem for att forsoka konkurrera ut den franska industrin genom att
ldta valutorna falla i virde.

KOMMER KRONAN ATT TRANGAS UT AV EURON?

Risken for att den svenska kronan kommer att tringas undan av euron
bedoms idag som ganska liten. Bakgrunden till undantringning brukar
vara stor osikerhet om virdet pa den inhemska valutan. De nationella
valutorna brukar bara tringas undan av stora utlindska valutor nar det
rider galopperande inflation och stor politisk osikerhet. Det har varit
fallet 1 bl.a. Sydamerika, dir amerikanska dollar ofta anvints parallellt
med den nationella valutan, och i Osteuropa dir bide dollar och tyska
D-mark férekommit. Den tyska centralbanken Bundesbank har upp-
skattat att sa mycket som 40 procent av den utestiende stocken av D-
mark cirkulerar i 6stlinderna.

Att Sverige skulle hamna i en liknande fortroendekris dr osannolikt.
Nir det giller mojligheterna att allt flera méanniskor av praktska skil
borjar anvinda euro si dr detta svarare att bedoma. Men t.ex. i ett land
som Kanada, somirgranne till virldens idag storsta valutaomride, finns
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detinga tecken pa att kanadensarna skulle féredra den amerikanska dol-
larn. Men skulle Sverige redan idag bestimma sig for att gd med i EMU
ndgon ging efter 2002 skulle det kunna innebira att vissa, av just prak-
tiska skl och for att féregripa processen, gar éver till att anvinda euro.

DET POLITISKA INFLYTANDET UTANFOR EMU?

En av de frimsta nackdelarna med av att std utanfor EMU 4r att man
inte fir vara med och péverka rintepolitiken i ECB. Ett medlemskap
ger dnda en rost 1 ECB-radet som beslutar om rintejusteringar. Lin-
derna utanfor EMU kommer vare sig de vill eller inte att tvingas anpas-
sa sig efter penningpolitiken i EMU.

Men konsekvenserna av att sta utanfér EMU behover inte bara vara
ekonomiska, de kan ocksé vara politiska. Ett utanforskap kan pa siktleda
till ett marginaliserat inflytande 6ver EU:s framtid. Frankrike har dri-
vit pa hart for att uppritta ett formellt rdd som bara ska omfatta finans-
ministrarna 1 EMU-linderna och dir viktiga ekonomiska frigor ska
behandlas. Det skulle innebira att alla viktiga ekonomiska fragor efter
EMU-starten 1999 kommer att diskuteras i ett enskilt rdd som stinger
ute de linder som inte 4r med i EMU. Sverige har starkt motsatt sig det-
ta. P4 toppmétet i Luxemburg i december 1997 kom man dock 6verens
om att EMU-ldndernas finansministrar ska fa triffas enskilt for att dis-
kutera fragor som beror bara dem.

Calmforsutredningen varnar for att det svenska inflytandet i EU
kommer att minska om landet stiller sig utanfor EMU. Den svenska
regeringen hiller med utredarna men framhiller samtldlgt 1 EMU-pro-
positionen som presenterades 1 oktober 1997 att det inte ir ett tillrack-
ligt starkt skil for att g med i valutaunionen.

HuUrR KOMMER MAN MED EFTER 19QQ?

Missar man EMU-starten 1999 betyder inte det att dorren skulle vara
stingd for evigt. Forutsatt att landet uppfyller konvergenskraven kan
det nir som helst aktualisera fraigan om ett EMU-intride. Beslutet om
vilken omrikningskurs som ska anvindas nir intrideslandets valuta ska
knytas till euron fattas av EMU-linderna tillsammans med intrideslan-
det. Overgédngsperioden fran det att valutan odterkalleligt lses till det
att euron infors kommer att likna den som ska gilla efter 1999 fram till
2002. Skillnaden ér att tiden fram till det att euron inf6rs troligtvis kom-
mer attbli kortare, dd mansivilinom EMU somiutanférlinderna kom-
mit lingre i forberedelsearbetet. Sverige har betonat vikten av att fort-
sitta arbetet med de praktiska forberedelserna for att ha full handlings-
frihet att eventuellt gd med i EMU i framtiden.
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Hur sTtorT kAN EMU BLI?

Redan med de forsta elva linderna 4r EMU en av virldens storsta valu-
taomraden. Sedan kommer kanske de resterande fyra EU-linderna
med. Men framfor allt sé knackar nu elvanationer pd EU:s dorr f6r med-
lemskap. Fem av dessa, Polen, Ungern, Tjeckien, Estland och Sloveni-
en, hoppas bli medlemmar redan i bérjan av 2000-talet. Ytterligare fem
ostlander vintas fa komma med négra ar senare: Slovakien, Lettland,
Litauen, Ruminien och Bulgarien. Dirtill kommer Cypern, som dock
allgamt dr delat i en grekisk- och en turkisktalande zon. Ledarna for alla
dessa elva ansokarldnder siger oppet att de ocksa vill med i EMU.

Klarar 6stlinderna att gd med i EMU — och klarar EMU av att han-
tera de 25-26 nationer som till slut kan komma att sitta med i ECB-
ridet?

Minga forutsitter att Ostlinderna inte har en chans att komma med
1 EMU samtidigt som de sldpps in i EU i borjan pé nista sekel. Men ser
man strikt till konvergenskraven ligger faktiskt en hel del av 6stlander-
na nistan lika bra till som ménga av EU-linderna. Overgéingen till
marknadsekonomi har tvingat linder som Ungern och Slovenien att
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hartdisciplinera sin budgetpolitik — inte minst eftersom 6stlinderna inte
har samma mojlighet som EU-linderna att lana till sina budgetunder-
skott. Négra fi linder har beldnat sig langt upp 6ver 6ronen, som Bul-
garien och Ungern, men de flesta 6stlinder har heller inte hunnit ldna
upp nigra stora statsskulder.

Lite 6verraskande dr ocksa flera Gstvalutor relativt stabila. Den est-
niska kronan (kroon) ir exempelvis direkt knuten till D-marken via en
”sedelfond”. Detta innebir att varenda kroon motsvaras av en dttondels
D-mark hos estniska centralbanken. Estland blir dirmed indirekt ett
slags ’medlem” i EMU redan fran start nir D-marken omvandlas till
euro 1999. Polen, Tjeckien, Ungern, Lettland, Slovenien med flera har
alla vixelkurser som dr nira knutna till hrdvalutor i vist. Att vara knu-
ten till D-marken eller dollarn 4r dock inte ndgon garanti mot valuta-
kriser, lika lite som i vidst. Under 1997 foll t.ex. den tjeckiska kronan 15
procent pd en manad.

Osteuropéernas storsta problem dr dock att klara EMU-kraven for
inflation och rintor. Nir planekonomin avvecklades och de reglerade
priserna slapptes fria ledde det till en inflationsexplosion innan linder-
nas centralbanker kunde fi kontroll 6ver penningexpansionen. Sedan
dess har det varit svart att fi ned inflationen under 10 procent. Annu
svarare lar det bli att f4 ned den till de 2-3 procent som EMU kommer
att kridva. Hoppet ir att lindernas nya disciplinerade ekonomiska poli-
tik ska hjilpa till. Lika tungt far 6stlinderna med att reformera sina sva-
ga banker och sitt omoderna banksystem. Till det kommer 6stlander-
nas allminna problem med gammal statlig industri och lig medelin-
komst, men de problemen méste dnda l6sas for att linderna ska kunna
komma med i EU.

En annan friga ir naturligtvis hur det nya ECB kommer att kunna
fattabeslutmed 26 stycken centralbankschefer fran Dublin till Sofia och
frin Tallinn till Lissabon. Enligt traditionell beslutsteori ska det till en
vildig samstimmighet redan om étta, nio politiker ska komma 6verens.

SAMMANFATTNING

De som stir utanfor kan inte paverka rintepolitiken i EMU.
Utanforlanderna riskerar dven att férlora politiskt inflytande 1 EU.
Utanforlinderna forvintas gd medi detnya vixelkurssystemet ERM 2.
Sverige har dock beslutat att inte gd med i ERM 2.
Utanforlinderna kan nir som helst triada in 1 EMU, forutsatt att de
uppfyller konvergenskraven.

* De 6steuropeiska linder som vill komma med i EU vill 4ven gi med
i EMU. Flera av dem kan dock fi problem med att klara konver-
genskraven.
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Om EMU inte blir av:
Kris eller business as usual”?

OM DET SOM INTE FAR SKE ANDA INTRAFFAR

Det som inte fir intriffa kan fortfarande hinda, nimligen att EMU
skjuts pd framtden. Frigan ir vilka foljderna skulle bli. Dome-
dagsprofeterna brukar framhalla valutakaos, ranteturbulens och ett lam-
slaget EU. Andra har i stillet hivdat att en uppskjutning skulle kunna
lugna t.ex. oroliga placerare som bedémer att de flesta av EU-linderna
inte dr redo for en valutaunion.

Lit oss direkt sdga att risken for en storkris idag framstar som myck-
et liten. Utsikterna for att EMU sj6sitts som planerat den 1 januari 1999
ar tvirtom Overraskande goda, framfor allt med tanke pa att det sd sent
som 1996 cirkulerade rykten om att EMU var pi vig att skjutas upp.
Orsaken var di den svaga utvecklingen av den tyska ekonomin, med
nolltllvixt under vintern, rekordhog arbetslshet och stigande budget-
underskott. D3 var det ocksd fortfarande oklart om EMU:s primus
motor, forbundskansler Helmut Kohl, planerade att kandidera till for-
bundskanslerposten 1 1998 ars val i oktober. Kohl klargjorde dock sena-
re under varen att han stéller upp till omval, med EMU som sitt frims-
ta mal.

Men det finns dockndgra hot kvar moten EMU-start 1999. De beror
nistan alla pd Tyskland. Om Kohl forlorar det tyska valet 1998 heter den
sannolike nya férbundskanslern antingen Gerhard Schréder eller Oskar
Lafontaine frdn de tyska socialdemokraterna. Bida uttalade sig under
1996 for att senareligga EMU dven om de direfter har mildratsin EMU-
kritk. En annan méjlighet dr att kritiska ledaméter av det tyska parla-
mentet forbundsdagen rostar nej till att godkinna EMU med motive-
ringen att de foreslagna EMU-kandidaterna inte héller méttet och att
man inte foljt konvergenskraven strikt. Man ska ocksd komma ihig att
vilken tysk medborgare som helst kan be den tyska forfattningsdomsto-
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len att ta upp EMU-fragan om konvergenskriterierna inte anses ha foljts
tillrackligt strikt. I januari 1997 lamnade fyra vilkinda tyska professo-
rer in klagomil till den tyska forfattningsdomstolen om att EMU-med-
lemskap hotar tyska medborgares rittigheter.

Vap HANDER oM EMU skjuTs upp?

Mojligheterna att skjuta upp EMU under ordnade former ar mycket
smd. Det krivs enhillighet for att besluta om ett nytt startdatum och
risken dr att EU-linderna skulle vara i dnnu sdmre skick vid nésta start-
tillfalle pd grund av det ekonomiska och politiska kaos som en upp-
skjutning skulle medfora.

Viljarna i flera av EU:s medlemslidnder ar redan idag kritiska till alla
de besparingar som hittills genomforts for att klara av konvergenskra-
ven. Opinionsliget riskerar att ytterligare forsimras om det plotsligt
skulle std klart att alla uppoffringar inte rickt till utan att det kravs mera
dtstramningar for att forsoka passera millinjen ytterligare en ging. I
stillet dr risken stor att det skulle resas krav pa mer efterfrigestimule-
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rande politik vid en uppskjutning, da det plotsligt inte skulle kiinnas lika
bradskande som tidigare att uppfylla EMU-kraven.

En senareliggning av EMU skulle troligtvis skapa kraftig oro pa
finansmarknaderna. Den s.k. konvergenshandeln, som inneburit sjun-
kande rintori de linder som forvintas komma med i EMU, skulle upp-
hora med pafoljande rinte- och valutaoro. Det skulle framfor allt drab-
ba de svagare ekonomierna som Italien, Spanien och Portugal.

Aven Frankrike skulle kunna drabbas och den franska francen sittas
under hérd press. Den ekonomiska politiken som syftar till en stark franc
(franc fort) har ifrgasatts av sdvil placerare som politiker. Bland annat
har den forre franska presidenten Valéry Giscard d’Estaing vid flera till-
fillen angripit valutapolitiken. Om EMU skjuts upp skulle det kunna
tvinga fram en nedskrivning av virdet pa francen pa grund av det eko-
nomiska och politiska trycket.

EU HANDLINGSFORLAMAT

En forsening av EMU skulle vara en stor prestigeforlust for savil EU-
kommissionen som de av EU:s medlemslinder som lagt ned sd mycket
kraft pd att skapa en gemensam valuta. Risken dr att det skulle ta udden
av den planerade 6stutvidgningen och andra viktiga frigor inom EU.
Om vi antar att Tyskland skulle vara det land som kréver en senare-
liggning kunde det skapa kraftig kritik mot Tyskland och den ekono-
miska politik som landet foresprikar. Det skulle kunna gora de skeptis-
ka tyskarna dnnu mer tveksamma till att ge upp D-marken for att ersit-
ta den med en osiker hybridvaluta. Pa sikt skulle aven EU:s inre mark-
nad kunna hotas pé grund av valutaoron. Nigra av EU:s medlemslin-
der skulle eventuellt anse sig hotade av konkurrensdevalveringar och
dirigenom resa krav pa handelshinder.

HuRr PAVERKAS SVERIGE?

Trots att vi i Sverige deklarerat att man inte tinker gd med i EMU 1999
skulle ocksa vi troligtvis fa oss en sling av valutaoron. Chanserna for att
Sverige ska kunna rida ut en EMU-kris har dock 6katioch med attstats-
finanserna forbittras och fortroendet for svensk ekonomi stirkts, bl.a.
tack vare forslaget om att gora Riksbanken mer oberoende. Den tyska
D-marken skulle férmodligen stirkas tillsammans med dollarn. Aven
schweizerfrancen skulle fungera som en tillflyktsvaluta dd oroliga
placerare skulle 6verge osikra valutor for att soka sin tillflykt till mer
stabila valutor.
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FiNNS DET FORDELAR MED ATT SKJUTA upp EMU?

Foresprakarna for ett uppskjutande menar emellertid att det skulle ge
medlemslinderna tid att ta itu med de verkliga problemen som pé sikt
skulle kunna hota stabiliteten i EMU. Det giller framfor allt de regle-
rade arbetsmarknaderna, som enligt vissa bedomare maste géras mera
flexibla for att kunna méta de utmaningar en gemensam valuta innebar
da devalveringsmojligheten forsvinner.

Vidare har ménga av besparingarna bland medlemslinderna varit av
engangskaraktir. Statsfinanserna i flera av EU-linderna ér fortfarande
konjunkturkinsliga pd grund av ett hogt skattetryck och stora offentli-
ga utgifter i forhallande till BNP. En senareliggning skulle ge rege-
ringarna mer tid att dstadkomma strukturférandringar 1 ekonomin.

Forberedelsearbetet inom bland annat niringslivet har bara borjat.
S& teex. har sméforetagen ldngt kvar innan de ir redo f6r den nya valu-
tan enligt en nyligen publicerad undersokning frin EU-kommissionen.
Ett uppskjutande av EMU skulle ge dem den tid de behéver for att gora
sig redo.

Folkopinionen i Europa ir fortfarande skeptisk till EMU: knappt
hilften av EU:s medborgare ir positiva till EMU. I EU-kommissionens
senaste undersokning av opinionslidget inom EU framgar det att stédet
ar storst i Italien och ldgst 1 Danmark. En senarelidggning skulle ge poli-
tikerna tid att ta intryck av folkopinionen och bittre mojligheter att for-
klara vad EMU ir och vad det kommer att innebidra f6r den enskilde
medborgaren.

SAMMANFATTNING

* Risken ir stor for rinte- och valutaturbulens om EMU senareliggs.

* Vissa bedomare menar att EU skulle handlingsférlamas om EMU-
starten skjuts upp, och risken finns att den planerade 6stutvidgning-
en skulle hotas.

* Ensenareliggning av EMU skulle framfor allt drabba Italien, Spani-
en och Portugal, dir rintorna gatt ned kraftigt pd grund av att place-
rarna forvintar sig att de kommer med i EMU. Aven Frankrike och
den franska francen skulle 1 hog grad kunna péverkas.

* Fordelarna med att skjuta upp EMU ir att EU-linderna skulle fa mer
tid pa sig att forbereda sig och hinna stilla om sina ekonomier till en
gemensam valuta.
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14.

Slutord:
Inget blir sig likt efter EMU

v har gétt igenom idéerna kring EMU — balansgingen mellan for-
och nackdelarna ir svir nog for att fa de tyngsta pohtlker och de
frimsta ekonomer att tveka. Ett dr dock sikert, vad vi n mé tycka om
EMU, blir sig inget riktigt likt 1 EU efter det ddesmittade startdatumet
1 januari 1999.

Skulle EMU mot f6rmodan haverera innan euron nagonsin blir valu-
ta, kommer EU att drabbas av sin svaraste och djupaste kris sedan grun-
dandet 1957. All den prestige och alla de anstringningar som lagts ned
pé valutaunionen kommer att gi forlorade. Flertalet av Europas frams-
ta ledare kommer att tappa ansiktet och EU kommer att skakas av en
hird intern debatt med beskyllningar om svek och misstag.

Blir EMU av som vintat kommer var syn pa ekonomin att férindras.
De som deltar kommer med nédvindighet att se sina ekonomiska pro-
blem som mer europeiska 4n vad de gor idag. Debatten kommer da
sakert att handla mer om ECB gjort ritt eller fel i att sdnka eller hoja
rintan, mindre om sjialva EMU. En ny och pataglig uppdelning kom-
mer att ske inom EU mellan dem som ar med, och dem som stdr utan-
for. Foretag och banker i det nya euroomridet kommer att tvingas att
pé allvar tinka pd EMU pa samma sitt som foretag i Illinois eller Flo-
rida ser pa hela USA.

De forsta aren kommer sannolikt att bli avgorande f6r synen pa EMU
i folkopinionen. Mitningarna visar att cirka en tredjedel av viljarna i
Sverige och pé kontinenten vill avvakta och se hur EMU utvecklas innan
de bestimmer sig. Inleds EMU framgangsrikt med sjunkande rintor
och fallande arbetsloshet, kommer det sikert att paverka opinionen
positivt inom och inte minst utanfér EMU. D kan EMU sannolikt rik-
na med sju—dtta nya medlemmar under seklets forsta decennium. Star-
tar EMU diremot med kris och motgangar, kommer det att marka valu-
taunionen och hela EU f6r lang tid framéver.
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14. SLuTORD

Men det ir forst pd lite sikt som vi kommer att kunna vara sikra pa
om EMU verkligen blev en framgéng eller ett misslyckande. Det dr forst
nir vi foljt valutaunionen genom ekonomiska upp- och nedgéngsfaser
som vi kommer att kunna siga vem som haft ritt eller fel.

En grupp kommer garanterat att vara vinnare hur det 4n gir, namli-
gen ekonomerna. Eftersom ndgot liknande EMU aldrig hint tidigare i
historien kommer efterfragan pa visdomsord och spidomar att vara
storre 4n nagonsin. Férhoppningsvis kommer detta jattelika ekonomis-
ka projekt dtminstone att ha nigot positivt med sig, som bide motstin-
dare och anhingare kan enas om: Som aldrig f6rr kommer pengarnas
roll i samhallet att st6tas och blotas i debatten i TV och runt kaffebor-
det. Kanske kommer det i alla fall att gora oss alla lite klokare 6ver vad
det egentligen dr som vi har i planboken.
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Ordforklaringar

Allminna ridet Rid bestiende av
ECB-ridet och centralbankschefer-
na frin utanforlinderna. Det ska
bland annat férbereda utanférlin-
derna for ett intride i EMU.

Appreciering En hojning av en
valutas virde vid rorlig vixelkurs.

Asymmetrisk chock Ekonomiska
problem som bara drabbar ett eller
nédgra linder medan 6vriga forblir
oberorda.

Bandbredd Namn pi det utrymme
inom vilket valutan far variera upp
eller ned mot en annan valuta.
Bestims av centralbanken.

BNP Bruttonationalprodukt.Virdet
av alla fardiga varor och tjinster som
produceras i ett land under ett ér.

Blockerande minoritet Det antal
roster, for nirvarande 26 stycken,
som krivs i ministerradet for att
stoppa ett beslut.

Bretton Woods-avtalet En o6ver-
enskommelse undertecknad av 44
linder 1944 1 Bretton Woods i New
Hampshire i USA om att uppritta
ett valutasystem med fasta vixelkur-
ser, dir dollarn hade ett fast virde i
guld och 6vriga valutor var knutna
till den. Internationella valutafonden
(IMF) och Virldsbanken bildades
ocksg 1 och med Bretton Woods-
avtalet.

Bundesbank Den tyska centralban-
ken i Frankfurt am Main.

Bundestag Det tyska parlamentet.

CAP ”Common Agricultural Pol-
icy”. Den gemensamma jordbruks-
politiken 1 EU.

Centralbank Den bank som funge-
rar som statens bank och har mono-
pol pé utgivning av sedlar och mynt.
Centralbanken ansvarar fér pen-
ningpolitiken och valutareserven.

Centralkurs. En bestimd vixelkurs
som valutan ska hélla sig till. Inom
ERM tillats valutorna fluktuera plus
minus 15 procent fran centralkursen.

Chock Uttryck bland ekonomer for
allvarlig stérning i ekonomin. En
utbudschock drabbar produktions-
mojligheterna och efterfrigechock
efterfrigan i ekonomin.

Club Med Ett uttryck anvint av
penning- och valutahandlare for att
beskriva Medelhavslinderna i EU.
Aven kallat ”vitlokslinderna”.

Deflation Fallande priser. Motsat-
sen 4r inflation.

Delorsrapporten Rapport som
lades fram 1989 och lag till grund
for utformandet av EMU. Kommit-
tén bestod bl.a. av ddvarande EG-
kommissionens ordférande Jacques

Delors och centralbankscheferna i
EG.

Depreciering En nedgéng i en
valutas virde i forhdllande till andra
valutor under rérlig vixelkurs. Jim-

for devalvering.

Depression Djup ligkonjunktur.
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Devalvering En nedskrivning av en
valutas virde under fast vixelkurs.

Direktionen Det organ som leder
ECB. Bestir av fyra till sex personer
beroende p& hur manga linder som
kommer med i EMU. Leds av en
ordfoérande som dven ir ECB-chef
och ansvarar fo6r att besluten i ECB-
radet verkstills.

D-markszonen De valutor som
foljt den tyska valutan med cirka 2
procents marginal. Dit brukar Bel-
gien, Nederlinderna, Luxemburg,
Osterrike och Danmark riknas.

ECB Europeiska centralbanken
som overtar ansvaret for penningpo-
litiken i EMU 1 januari 1999.

ECB-riadet Det hogsta beslutande
penningpolitiska organet i EMU.
Bestér av ledamoterna i Direktionen
1 ECB och de nationella central-
bankscheferna i EMU:s deltagarlin-
der. Fattar rintebesluten.

ECBS Europeiska centralbanks-
systemet. Bestar av deltagarldnder-
nas centralbanker och ECB.

Ecu European Currency Unit. Den
gemensamma rikneenhet som
anvinds i EMS. Tidigare tinkt som
namnet pA EMU-valutan.

EEC European Economic Commu-
nity. Namnet pd EU fram till 1973.

EES European Economic Space.
Ett samarbetsavtal mellan EU och
Norge, Liechtenstein och Island
som ger dessa linder tilltride till den
Inre marknaden i EU.

EG Europeiska gemenskapen.
Namnet pad EU fram till 1994.
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EG-domstolen Bestir av 15 doma-
re och 9 generaladvokater. Démer i
tvister som ror tillimpningen av
beslut gillande det ekonomiska sam-
arbeteti EU.

EIB Europeiska investeringsban-
ken. Lénar ut pengar till forménliga
villkor till olika EU-projekt.

Ekofinridet Namnet pd EU:s
ekonomi- och finansministerrad.

Ekonomiska och finansiella kom-
mittén Ersitter nuvarande Moneti-
ra kommittén efter EMU-starten.
Forbereder bl.a. Ekofinmoten.

EMI Europeiska monetira institutet.
Ansvarar for forberedelsearbetet for
EMU. Liggs ned nir EMU startar.

EMS Europeiska monetira syste-
met. EU:s valutasamarbete dir ERM
utgor den viktigaste delen.

Enhetsakten En revidering av
Romférdraget som tridde i kraft
1986. Innebar bl.a. att det blev moj-
ligt att fatta majoritetsbeslut i fragor
om den Inre marknaden. Tidigare
hade det krivts enhillighet. Se Inre
marknaden.

ERM Vixelkurssystem inom det
Europeiska monetira systemet,
EMS. Syftet dr att begrinsa rorlig-
heten i vixelkurserna. Fram till
augusti 1993 tilldts dessa inte fluktu-
era med mer 4n 2,25 procent upp
eller ned utan att centralbankerna
tvingades gi in och forsvara kurser-
na. Idag ar bandbredden plus minus
15 procent. Av EU:s 15 medlemslin-
der ir det bara Grekland, Storbri-
tannien och Sverige som inte deltar.
Nuvarande ERM ersitts av ERM 2
nir euron infors.



EUA European Unit of Account.
Rikneenhet inom EU fram till dess
att ECU infordes.

EU-kommissionen EU:s viktigaste
organ i Bryssel som foreslar och
verkstiller forslag samt 6vervakar att
fordraget verkligen foljs.

Euro Namnet pd den nya EMU-
valutan. En euro bestir av 100 cent.

Euro-klubben Ett annat namn for
Euro-X.

Europaparlamentet EU:s enda
direktvalda organ. Bestdr av 626
ledaméter frin EU:s medlemslinder
som utses i val vart femte ar. Ligger
bade i Bryssel och Strasbourg.

Europeiska radet Namnet pé de
toppmoten som stats- och regerings-
cheferna tillsammans med ordféran-
den for kommissionen héller tvi
ganger om dret.

Eurostat EU:s statistikorgan, beld-
get i Luxemburg.

Euro-X Ett namn pa den klubb av
finansministrar frin EMU-linderna
som ska diskutera viktiga ekonomis-
ka fragor vid sidan om de ordinarie
Ekofinmétena dir finansministrarna
fran alla EU-linder ingér. Utanfor-
linderna dr dock oroliga for att de
ska stingas ute frin viktiga ekono-
miska beslut som dven ber6r dem
trots att de star utanfor EMU. P
toppmoétet i Luxemburg i december
1997 beslutade man att EMU-ldn-
derna ska f4 hélla enskilda moten nir
sakfrigor som bara ber6r dem disku-
teras.

Fast vixelkurs Ett system dir vix-
elkursen haills fast vid en viss niv

mot en eller flera valutor. Central-
banken forsvarar denna kurs genom
att kopa eller silja utlindsk valuta,
alternativt hoja eller sinka styrrin-
tan fOr att ddrigenom paverka efter-
fragan pa den egna valutan.

Federalism Delar av ett lands sjilv-
standighet flyttas 6ver till federala
organ. USA styrs enligt federala
principer dir delstaterna beslutar
sjalvstandigt i en rad frigor, medan
ansvaret for exempelvis forsvars- och
utrikespolitiken 6verlimnats till
overstatliga organ.

Finansiell storning En st6rning i
ekonomin som hinger samman med
en omvirdering av en valuta eller av
finansiella tillgdngar. Den svenska
finanskrisen i borjan av 1990-talet
och det senaste arets finanskris i
Sydostasien och dirmed samman-
hingande valutakriser dr exempel.

Finanspolitik Ekonomisk politik
som genom att dndra p4 statens
inkomster och utgifter syftar till att
paverka efterfrigan i ekonomin.

Flexibel integration Mojlighet for
ett antal linder att f6rdjupa samar-
betet pd enskilda omraden. EMU
utgor ett exempel.

Flytande vixelkurs Ettsystem dir
vixelkursen ror sig fritt och bestims
av utbud och efterfrigan.

Franc fort Namnet pd den franska
valutapolitik som sedan mitten av
1980-talet syftat till att hélla en fast
vixelkurs mot D-marken.

Fyra friheterna EU:s Inre marknad
mojliggor fri rorlighet for varor,
ginster, personer och kapital — de
fyra friheterna.
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Guldmyntfot Ett valutasystem dir
varje myntenhet bestér av eller gir
att vixla in mot en viss méingd guld.

GUSP EU:s gemensamma utrikes-
och sikerhetspolitik.

HIKP Harmoniserat index for kon-
sumentpriser. EU:s gemensamma
KPI-matt som bl.a den europeiska
centralbanken ska anvinda sig av for
att mita inflationen inom EMU.

IMF International Monetary Fund.
Internationella valutafonden, som
bland annat 6vervakar det interna-
tionella betalningssystemet.

Inflation Okning av prisnivén.

Inflationsmal Centralbanken har
en arlig inflationstakt som madl for
penningpolitiken. Riksbanken har
ett inflationsmal pa 2 procent plus
minus 1 procent.

Inre marknaden EU:s gemensam-
ma marknad dir varor, tjinster, per-
soner och kapital tillats réra sig fritt.

"Ins & Outs” Vanligt engelskt

namn pa dem som deltar i EMU
(”’ins”) och dem som stir utanfor
(outs”).

Intern devalvering Genom att sin-
ka l6neskatter och avgifter minskas
lénekostnaderna och konkurrens-
kraften for den inhemska industrin
forbattras.

Intervenera Centralbanken forso-
ker péverka vixelkursen genom att

kopa eller silja valuta.

Kassakrav Krav pd banker och
finansbolag att halla en viss del av sin
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inldning pa ett konto i Riksbanken.
Sedan 1994 dr kassakraveti Sverige
noll, men mycket talar for att ECB
kommer att anvinda sig av kassakrav
for att styra likviditeten pd markna-
den.

Keynesianism En skolbildning
inom nationalekonomin byggd

pd den engelske ekonomen John
Maynard Keynes teorier. Keynesi-
aner forordar en aktiv statlig stabili-
seringspolitik.

Klassisk arbetsloshet Arbetsloshet
som beror pa for hoga loner.

Klassisk teori Den dominerande

teorin inom nationalekonomin fore
Keynes enligt vilken marknadskraf-
terna i hog grad bor verka utan stat-

lig inblandning.

Konkurrensdevalvering En ned-
skrivning av valutan 1 avsikt att for-
bdttra landets internationella kon-
kurrenskraft. Konkurrensdeprecie-
ring vid flytande vixelkurs.

Konsumentprisindex, KPI Miter
prisutvecklingen pé en korg av varor
och tjanster som normalhushéllet
forvintas konsumera.

Konvergenshandel Handel med
statsobligationer fran ett land som
forvintas komma med i EMU. Detta
driver ned rintenivierna som pa sikt
konvergerar mot en gemensam
europeisk rinteniva.

Konvergenskriterier De ekono-
miska krav som giller f6r ett EMU-
medlemskap: stabil vixelkurs, lig
inflation, sunda statsfinanser och
liga rintor.



Kort rinta Rintan pé statsskulds-
vixlar och andra placeringar med
16ptid pé under ett 4r.

Latinska myntunionen
(1865-1914) Foregéngare till EMU
ddr Belgien, Frankrike, Italien,
Grekland, Finland och Schweiz
(samt tidvis Ruminien och Bulga-
rien) anvinde samma mynt baserade
pé den franska guldfrancen.

Lang rinta Rintan pa rintebirande
papper som statsobligationer och
som har en 16ptid pé fem ér eller
lingre.

Maastrichtfordraget Dévarande
EG beslutade 1991 att fordjupa sam-
arbetet mellan EG-linderna och
skapa EU med bland annat en
monetir union. Resultatet blev
Maastrichtférdraget, som fatt nam-
net efter den hollindska stad dir for-
handlingarna hélls.

Ministerriadet EU:s hogsta besluta-
de organ som bestér av en minister
fran varje medlemsland. Nir frigor
som ror ekonomi behandlas, bestir
radet av EU:s finans- och ekonomi-
ministrar och kallas d4 Ekofinradet.

Monetarism Skolbildning inom
nationalekonomin som pé 1970-talet
tringde ut keynesianismen. Enligt
monetarister bor staten avhélla sig
frén att aktivt stabilisera konjunktu-
ren utan i stillet efterstriva en stabilt
13g inflation genom en 14g och stabil
tillvixt f6r penningmingden.

Monetira kommittén Bestir av
héga tjinstemin frin EU-lindernas
finansdepartement och centralbank.
Monetira kommittén ersitts efter
EMU-starten av Ekonomiska och
finansiella kommittén.

Monetirunion Innebir att tvd
eller flera linder har gemensam
valuta, gemensam centralbank och
gemensam penning- och valutapoli-

tik.

Myntunion Flera linder delar sam-
ma mynt som ges ut genom avtal
mellan flera olika centralbanker.

Naturlig arbetsléshetsnivd Den
arbetsloshetsnivd som ir forenlig
med en konstant inflationstakt.

Nominell 16n Lon mitt i kronor.

Nominell I6nestelhet Loénerna
mitta i kronor dndrar sig svarligen
pa grund av tradition och avtal.

Nominell rinta Rintan innan
inflationen riknats bort. Den rinta
vi ldnar dll pa banken anges t.ex.
som nominell rinta.

OECD Organization for Economic
Development and Cooperation. De
vistliga lindernas ekonomiska sam-
arbetsorganisation.

Optimalt valutaomrade Ett geo-
grafisk omrade (kan vara flera lin-
der) som limpar sig f6r en gemen-
sam valuta. Omradet ska vara enhet-
ligt i friga om ekonomisk struktur,
arbetskraftsrorligheten ska vara stor
liksom pris- och loneflexibiliteten.

Opt-out-klausul Rittighet enligt
Maastrichtférdraget att std utanfor
EMU, trots att konvergenskriterier-
na ir uppfyllda. Storbritannien och
Danmark har sidana klausuler.

Pappersmyntfot Penningsystem

baserat pa sedlar och mynt utan
tickning i guld eller annat virde.
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Pelare Beteckningen pi de tre sam-
arbetsomraden som tillsammans
utgor EU. Pelare 1 dr den Inre
marknaden och EMU. Pelare 2 ir
den gemensamma utrikes- och
sikerhetspolitiken. Pelare 3 ticker
samarbetet nir det giller rittsliga
och inrikespolitiska fragor.

Penningmingdsmal I stillet for ett
inflationsmal anvinder centralban-
ken den ménatliga 6kningen av pen-
ningmingden som mal fér sin pen-
ningpolitik. En 6kning av penning-
mangden ir en signal om att infla-
tionen dr p vig att ta fart.

Penningpolitik Centralbankerna
forsoker kontrollera infladonen
genom att hoja eller sinka styrrin-
tan.

Phillipskurva En kurva som visar
sambandet mellan inflation och
arbetsloshet.

Pre-ins De EU-linder som stir
utanfér EMU vid EMU-starten och
vintas intrida vid en senare tid-
punkt.

Prisstabilitet Lig och stabil infla-
tion.

Reallén Lonen efter det att infla-
tionen, prisokningen, riknats bort.

Realrinta Den nominella rintan
minus inflationen.

Real storning En stérning som
drabbar produktion och efterfragan i
ekonomin.

Reporinta Den viktigaste styrrin-

tan som Riksbanken anvinder for att
bedriva penningpolitik.
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Reservvaluta En valuta som funge-
rar som alternativvaluta eller bas for
detinternationella valutasystemet.

Revalvering En uppskrivning av en
valutas virde si att den blir mer vird
i forhéllande till andra valutor.

Riskpremie Den extra avkastning
som en placerare kriver som kom-
pensation for risken for att ndgot
ovintat ska hinda som kan péverka
avkastningen.

Sedelfond Ett valutasystem dir
centralbanken forbinder sig att 16sa
in den nationella valutan mot en
utlindsk valuta till en fast bestimd
vixelkurs. Detta kriver att valutare-
serven innehiller lika mycket
utlindsk valuta som den inhemska
penningmingden.

Seignorage De intikter som cen-
tralbanken, och senare staten, far
genom sitt monopol pd sedelutgiv-
ningen.

Skandinaviska myntunionen
(1873-1914) Liten valutaunion
mellan Sverige, Danmark och Norge
med gemensamma mynt (kronor).

Spekulation Handel med t.ex. vir-
depapper i syfte att kopa billigt och
férhoppningsvis senare silja till ett

hogre pris.

Stabiliseringspolitik Att med eko-
nomisk politik forsoka utjgmna och
mildra konjunktursvingningarna.

Stabilitets- och tillvixtpakten
Den pakt som innehaller bestim-
melser om att EMU-linderna inte
far dra pa sig underskott 6ver 3 pro-
cent av BNP och de sanktioner som



det 153 fall kan bli friga om. Syftet
med pakten ir att sikra stabiliteten i
EMU iven efter startdatumet.

Stagflation Hog inflation och
arbetsloshet samtidigt.

Statsskuld Summan av statens sam-
lade skuld, till personer och foretag i
Sverige och i utlandet.

Styrd vixelkurs En centralbank
styr en rorlig vixelkurs genom att
sdlja eller kopa utlindsk valuta.

Styrrinta Den rinta som Riksban-
ken forsoker styra ekonomin med.
Styrrintan eller reporintan paverkar
de korta rintorna. Riksbanken kan
inte paverka de linga rintorna.

Symmetrisk chock Ekonomiska
problem som drabbar linder pé ett
likartat satt.

Target Trans-European Automated
Real Time Gross Settlement Express
Transfer. Elektroniskt betalningssy-
stem for eurotransfereringar mellan
bankerna i EMU-linderna. Banker-
na i linderna utanfor EMU kommer
ocksd att fi tillgdng till systemet men
det 4r inte klart vilka villkor som ska
gilla for dessa.

Termin Ettavtal om att silja eller
kopa ndgot i framtiden till ett
bestimt pris — en tillging, t.ex. en
valuta.

Transaktionskostnad En kostnad
vid en transaktion. Vid handel over
nationsgrinserna utgdr t.ex. kostna-
derna for att vixla valutor en form av
transaktionskostnad.

Valutakorg En sammanvigning av
ett antal valutor som fér olika vikter
(tex. beroende pé betydelse for han-
del). Korgen kan sedan anvindas
som maittenhet jamfort med den
egna valutan.

Valutaormen Valutapolitiskt sam-
arbete under 1970-talet mellan en
rad europeiska linder, dir valutakur-
serna fick variera plus minus 2,25
procent mot varandra. Foregangare

till ERM.

Valutareserv Centralbankernas
reserver av utlindska valutor och

guld.

Valutasubstitution Innebir atten
nationell valuta ersitts av en annan
eftersom medborgarna anser det
mer praktiskt.

Valutaunion Innebir att tvi eller
flera linder har en gemensam valuta,
en gemensam centralbank och en
gemensam penning- och valutapoli-

tik.

Wernerrapporten Rapport av en
arbetsgrupp som leddes av Luxem-
burgs premidrminister Pierre Wer-
ner om hur en valutaunion skulle
genomforas i EG. Den antogs 1970
av davarande EG.

Vixelkursband Det intervall inom
vilken en vixelkurs far rora sig.
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EMU pi nitet

Affirsvirlden
http://www.atv.se

Brittiska centralbankens hemsida om
EMU
http//www.bankofengland.co.uk/
publica.htm#europe

Centerns hemsida
http://www.centerpartiet.se/

DG 2, EU-kommissionens EMU-direk-
torat
http://europa.eu.int/en/comm/dg02/dg2
home.htm

“Ecu-Activities” europeisk EMU-sida
http://www.ecu-activities.be/

EMI
http://europa.eu.int/emi.html

EMU-debatt
http://www.internetional.se/ehpemu.htm

EMU-utredningen av Lars Calmfors
http://www.sb.gov.se/info_rosenbad/dep
artement/finans/emu_utredningen/emu_
utredningen.html

EU-kommissionen i Bryssel om euron
http://europa.eu.int/euro

EU-kommissionen i Sverige
http://www.eukomm.se

EU-parlamentet
http://www.europarl.eu.int/

EU-tidningen European Voice
http://www.european voice.com/
main.html

Finanstidningen
http://www.fti.se

Finlands Banks EMU-sidor
http://www.bof fi/env/swe/kasi/lista.stm

Franska ekonomitidningen Les Echos
http://www.lesechos.fr/euro/eccl.htm

Franska finansministeriet om EMU
http://www.finances.gouv.fr/euro/
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Folkpartiets hemsida
http://www.folkpartiet.se/

Folkrorelsen Nej till EU
http://www.nejtiileu,se/

Frigor och svarom EMU fran Deutsche
Bank
http://194.175.173.31/leistung/ewu2/
index_e.htm

Gronbok om euron
http://europa.eu.int/en/record/green/gp
9505/index.htm

Goran Perssons hemsida
http://www.sb.gov.se/info_rosenbad/
re?ermg/statsmlmstern/goranp_hem.ht
m

Informationscentrum Swede.com
http://www.swede.com/emuinfo/

Kristdemokraternas hemsida
http://www.kristdemokrat.se/

Miljt')})artiets hemsida
htep://www.mp.se/

Moderaternas hemsida
http://www.moderat.se/

Riksbanken
http://www.riksbank.se/
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emu/index.htm

SAF:s EU-sida
http://www.saf.se/eu/
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http://www.sap.se/

Socialdemokratiska EU-kritiker
http://www.algonet.se/~seuk/riks.htm

Tyska Bundesbank
http://www.bundesbank.de/index_e.html

Vinsterpartiets hemsida
http://www.vansterpartiet.se/
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