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Sammanfattning

Denna skrift ir utarbetad av LO-ekonomerna. LO som organisation
har inte tagit ndgon formell stillning angdende EMU och en svensk
anslutning till EMUs tredje etapp, den gemensamma valutan. Fra-
gorna kommer att behandlas vid LO-kongressen i september 2000.

Vi vill féra fram vad vi bedémer som troliga utvecklingar bade
vid medlemskap och utanférskap samt vilken vikt man bor fista
vid olika argument, inte minst de som hittills horts i debatten. Lika-
ledes presenterar vi nigra konkreta forslag pa dellésningar for att
pa ett mer effektivt sitt méta konjunkturnedgdngar och chocker i
framtiden och diarmed ridda arbetstillfillen och vilfird. Detta ir
ndgot som kommer att behdvas sirskilt om Sverige ansluter sig till
euron.

Skriften inleds med ett teoretiskt avsnitt som férklarar ndgra grun-
der i samhillsekonomi. Detta for att dven lisare utan forkunskaper
ska kunna f6lja med i de resonemang som fors i efterféljande avsnitt.
I kapitel tva &terfinns en &versikt av olika typer av valutasamarbe-
ten genom historien samt en beskrivning av hindelseforloppet i den
svenska ekonomin under andra halvan av 1950-talet.

Direfter, i kapitel tre, forklarar vi EMUs konstruktion och tar upp

bade for- och nackdelar med en gemensam valuta. I det avslutande
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kapitlet viger vi samman dessa och kommer med konstruktiva for-
slag pa hur Sverige bist skulle klara ett medlemskap.

Till de klara nackdelar vi ser med en gemensam valuta ir att Vist-
europa inte ir ett si kallat optimalt valutaomride. Europas linder
har s3 stora skillnader sig emellan att det bista for varje enskild stat
vore att ha méjlighet att bedriva en sjilvstindig ekonomisk politik.
Som det ir nu tvingas stater som deltar i EMU-samarbetet och med
helt olika behov att f5lja en gemensam politik anpassad efter ett
genomsnitt. Faran ir sirskilt stor vid chocker som drabbar EMU-
linderna olika. D4 kan den gemensamma centralbanken, ECB, inte
parera chocker som drabbar en enskild stat eller region. Darmed blir
det arbetslgshet som fir méta upp- och nedgangar.

Medlemsstaternas ekonomiska utveckling riskerar att himmas
eftersom ECB inte kan justera ett enskilt medlemslands ekonomi.
Den férsimrade inflationskontroll som uppstar nir de nationella cen-
tralbankerna inte kan bromsa inflationstendenser via rintejustering,
ir darfor en annan nackdel med medlemskap.

Detta senare har emellertid en positiv spegelbild. Finanspolitiken
(budgetpolitiken) kommer fi storre spelrum inom euro-omridet
just som foljd av den dverstatliga penningpolitiken. Darmed upphor
risken for att nationell finans- respektive penningpolitik motverkar
varandra, vilket i dag kan vara fallet. Man kan uttrycka det som att
det demokratiska inflytandet éver svensk ekonomisk politik i denna
mening stirks. Den nationella finanspolitikens méijlighet till riktade
insatser gor att den ir att foredra framfor en samordnad europeisk
regionalpolitik.

Riskpremien i rintan blir sannolikt nigot mindre i Sverige om
vi ingdr i valutasamarbetet dn om vi viljer att std utanfor. Detta
hinger samman med att aktérerna pa kapitalmarknaden bedémer
ECBs politik som mer trovirdig in Riksbankens, samt eliminerad

valutarisk gentemot véra viktigaste exportmarknader. Den positiva
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foljdeffekten ir att investeringar och darmed tillvixt och sysselsitt-
ning kan gynnas.

Vidare héller vi det som troligt att det politiska inflytandet dven
inom EU kommer att piverkas positivt av ett medlemskap. Inte
minst genom etablerandet av K6ln-processen kommer samspelet mel-
lan sysselsittning och ekonomisk politik cka. Dirmed ir det viktigt
att ocksd ha inflytande i alla de instanser som handhar dessa fragor.

Vi konstaterar att valet inte innebir ett ja eller nej till EMU-pro-
jektet som sddant. EMU finns redan och Sverige deltar fullt ut i
EMUs tv3 forsta etapper, vilka utgor de for Sverige mest betydelse-
fulla besluten. Man kan och bér naturligtvis diskutera hur projektet
ir konstruerat. Nir man vil gjort detta ir det dags att gi vidare till
det som vi menar ir det enda relevanta stillningstagandet: om vi
bor g med i EMUs tredje etapp, dess brister till trots. Sverige har
gatt med i de tva forsta, stegvisa etapperna av samarbetet och vér
ekonomi ir dirmed redan anpassad enligt europeiska férhallanden.
Fragan huruvida Sverige bor ingd i valutasamarbetet ir oavhingig
den om EMU ir ett bra eller diligt projekt.

Det finns klara fordelar for Sverige att dven delta i den gemen-
samma valutan. Vi bedémer att den viktigaste ir ett kat inflytande
over EUs ekonomiska politik. Den nist viktigaste dr en marginellt
ldgre rinte- och vinstniva.

Men det finns ocksa nackdelar. Den allvarligaste ir att om vi ham-
nar i en allvarlig kostnads- eller strukturkris har vi simre méjligheter
att ta oss ur den. Inrittande av buffertfonder och strukturrad skulle
patagligt kunna reducera denna nackdel.

Ett deltagande i EMUs tredje etapp skulle ocksa oka riskerna for
att hamna i en kostnadskris. De forstirkningar, som under senare
ar gjorts i l6nebildningen, kan dock visa sig vara sa pass stabila att
denna riskokning ar fullt hanterbar. Den saken bér vi dock avvakta

med att bedoma tills nista stora avtalsrérelse 2001 ar avklarad.
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De vinster respektive forluster som Sverige gér pa demokratins
omride anser vi tar ut varandra (observera dock att detta ir en
bedémning enbart av effekter fran det tredje steget — inte av hela
EU eller hela EMU. Dir ir forlusterna storre).

Var bedémning ir att ett medlemskap i EMUs tredje etapp skul-
le kunna innebira marginellt hogre realléner och marginellt ligre
arbetsloshet. Den 6kade risken och kostnaden for en ekonomisk kris
leder dock till att beslutsfattarna kommer att finna det nodvindigt
att hélla sig med storre sikerhetsmarginaler till att en sddan kris upp-
star. Det betyder att den ekonomiska vinst ett EMU-samarbete kan
innebira uteblir. For att Sverige ska kunna dra ekonomisk fordel av
ett euro-intride maste riskerna och kostnaderna fér en ekonomisk
kris minskas pa det sitt vi angivit.

Mot denna bakgrund anser vi att Sverige bér vinta med den
gemensamma valutan tills vi, dels bittre kan bedéma stabiliteten i
var nya lénebildning, dels tills vi fatt nédvindiga forstirkningar i var
stabiliseringspolitik.

Nir dessa villkor ir uppfyllda ir det naturligt att Sveriges folk far
siga sitt i en folkomrostning. Ger den ett jakande svar bor vi 6verge

kronan och 6verg3 till euron.
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Nagra grunder i ekonomisk teori

Sambhillsekonomin bestidr av en utbudssida och en efterfrigesida.
Utbudet utgors av produkter, tjanster och arbetskraft, medan efter-
fragan dr kop av dessa varor, tjanster och arbetskraft (det vill siga
anstillning). Efterfrigan ir fraimst beroende av priset: ju billigare
vara desto fler siljs. Nu ir naturligtvis inte efterfrigan oindlig — min-
niskor handlar inte mycket mer dn de har behov av, 4ven om priset ar
lagt. Vi anvinder inte mer salt i maten bara for att saltet blir billigare,
till exempel. Utbudet av varor kan i sig ocksd paverka konsumtionen.
Typexemplet ir tekniska produkter som skapar behov och dirmed
efterfrigan (i borjan kinde vi inget behov av till exempel videoap-
parater av den enkla anledningen att det inte fanns nigra sddana).
Genom att paverka utbudet och efterfrigan kan man reglera det
totala tillstdndet i ekonomin. Nedan foljer en kort genomging av de

faktorer och instrument som kan anvindas i detta syfte.

Penningpolitik

Penningpolitiken bedrivs i bdde Sverige och EMU av en sjilvstindig
centralbank. Centralbankens roll ir att stimulera respektive kyla av
samhillsekonomin for att sikra prisstabiliteten. Fér detta dindamal

varierar man rintenivier samt penningmingd.
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Om det képs mycket (i férhallande till landets samlade inkomster)
siger man att efterfrigan i ekonomin ir hog. I takt med att konsum-
tionen stiger 6kar risken for att inflationen tar fart, vilket ar detsamma
som att pengarna blir mindre virda. Diri ligger ocksa forklaringen
till att Europeiska Centralbanken, ECB, och var egen Riksbank alltid
vill hilla inflationen p4 en si 13g nivd som mojligt. Foljaktligen héller
de nere rintan nir efterfrigan ir for 1ag, respektive hojer rantan for
att inte konsumtion och investeringar ska 6ka for mycket, nir de
tror att det finns risk for inflation.

Nir rinta dr hog dr det dyrt att 1dna for att till exempel kopa bil
eller bygga hus — men det blir samtidigt lI6nsamt att spara. P4 mot-
svarande sitt dr det dyrt for foretagen att investera i byggnader och
maskiner. Dirfor sparas det forhallandevis mycket nar rintan dr hog.
Nir rintan ir 13g rdder motsatt forhillande. D4 kan till exempel hus-
hallen ibland kopa for mer dn sina samlade inkomster (vilket kallas
for negativt hushéllssparande).

Centralbanken héller ocksa ett 6ga pa lonedkningar, som kan orsaka
inflation i ekonomin. Féljden av fortsatt 1dga rintenivier vid hoga l6ne-
lyft 4r att arbetskraften blir dyrare jamfort med arbetskraft i andra lin-
der. For att kompensera sig for ckade I6neutgifter kan arbetsgivaren
hoja priset pa foretagets produkter och dirmed lata konsumenterna
betala de ckade kostnaderna. En del av den forhandlade 16nen blir
till luft eftersom man maste betala mer an forut for varorna. Det som
blir kvar i 16nekuvertet nir inflationen “gjort sitt” kallas reallon. Om
inte Ioner och priser stigit lika mycket i vira exportlinder, s3 ar dess-
utom resultatet att enbart priset p4 de svenska varorna har stigit. Dir-
med minskar var export eftersom véra varor blir for dyra for andra.

Alternativen till att héja produktpriset ir att rationalisera produk-
tionen genom att skira bort de minst 16nsamma delarna av produk-
tionen. Det sistnimnda innebir att man siger upp personal. Med

andra ord férlorar minniskor jobbet.
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Centralbanken har ensamritt att ge ut sedlar och kan reglera utbu-
det av pengar i ekonomin. Liksom rintan paverkar dven penning-
mingden inflationen. Historiskt har man investerat landets tillgdngar
i guld. De sedlar man ger ut ir i sjilva verket ett 16fte om att varje
sedel motsvarar ett visst virde gentemot de samlade tillgdngarna,
exempelvis en guldreserv. Ju fler sedlar man trycker, desto mindre

andel av tillgdngarna motsvarar varje sedel och vice versa.

Finanspolitik

Numer ir bide Riksbanken och ECB sjilvstindiga i den meningen
att de inte stdr under direkt politiskt inflytande. Vara folkvalda far
alltsd inte ge nigra instruktioner om hur penningpolitiken ska ut6-
vas. Det finns skillnader i frihetsgrad for finanspolitiken beroende pé
om en stat ir medlem i EMU eller ej. Vi dterkommer till detta ling-
re fram. Finanspolitiken ir det instrument som stir politiken och
finansministeriet till tjinst for att stabilisera ekonomin. Denna fors
via skatter och bidrag. P4 motsvarande sitt som ridntan stramar it
eller stimulerar ekonomin inverkar skatternas utformning och niva
pa den allminna efterfrigan. Likasd kan man via olika bidrag direkt-
paverka foretags eller enskildas konsumtion.

Stabiliseringspolitiska atgirder kan anvindas i samma syfte och
med liknande resultat. Sidana atgirder kan till exempel vara fore-
tagsstod for att gynna sysselsittning, vanligen av vissa grupper (lang-
tidsarbetslésa, handikappade) eller utbildningssatsningar som Kun-
skapslyftet for att uppmuntra minniskor att soka sig till sektorer
med efterfrigan pa arbetskraft.

Valutapolitik
Férutom att paverka penningmingden direkt genom tryckning, kan
utbudet ocksd varieras genom att centralbanken koper eller siljer

den egna eller andra landers valuta. Virdet pa en valuta stiger i takt

10
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med att den efterfrigas och dirfér kan centralbanken pé detta sitt
paverka virdet p4 den egna valutan for att vinna exportfordelar eller
for att motverka att den egna eller andras valutor képs och silj for
vinnings skull (spekulation).

Ju billigare ett lands valuta ir relativt andra valutor desto mer 6kar
landets export och ju dyrare valuta desto mer minskar den. Dirfor
avgor till exempel eurons virde hur mycket andra linder handlar
fran och i EMU-linderna. Ekonomer talar om képkraftsparitet for
att beskriva skillnader i pris for varukorgar i olika linder. For att det
ska vara intressant for utlinningar att kopa vdra varor miste de f3

minst lika mycket fér pengarna som de hade fatt i hemlandet.

Lonebildning

Arbetstagarnas l6nenivier bestims i avtal mellan fack alternativt indi-
vid och arbetsgivare och har en 16ptid pé ett eller ndgra ar. Avtalen
kan innebira att vissa grupper fir mer i lonelyft 4n andra — avsiktligt
eller konkurrensmissigt.

Nir det giller 16nedkningar ir det viktigt att skilja pd nominella
respektive reala férindringar. En real 16nedkning visar vad som fak-
tiskt blir kvar i lénekuvertet nir hinsyn ir tagen till inflationen. Om
ett avtal till exempel ger den anstillde fem procent extra per ar, ar
detta den nominella (avtalade) 16nen. Om priserna sedan stiger i
butikerna med sig tre procent, s& aterstar endast tvd procent (5-3)
av det ursprungliga l6nelyftet. Dirfor ir viktigt att ta med inflatio-
nen i berikningen vid 16neforhandlingar. Héga nominella 16nelyft
ger ofta anledning att vinta sig liga reala 6kningar. Det beror péd att
de hoga lonelyften forsvagar konkurrenskraften vilket i sin tur 6kar
arbetslosheten och forsimrar ekonomin bade i offentlig sektor och
i hushéllen.

Lonebildningen ir av stor betydelse for hur det gir i 6vriga ekono-

min. Forskare som Calmfors och Driffill har undersokt sambandet

11
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mellan loneinflation och férhandlingsnivé i Sverige.! Loneinflation
ir den del av den nominella I6neckningen som 6verstiger produktivi-
tetsokningen, det vill siga den del som ger upphov till prisokningar
pa varor och tjinster.

Det visade sig att om l6neférhandlingarna sker pa lokal niva, si
leder det till ligre nominella l6neskningar och inflation n om fér-
handlingen sker branschvis. Likasa blir I16neskningen mindre om for-
handlingarna sker centralt. Detta ir viktigt for det innebir i prakti-
ken att ett land som har en inflationsstabil 16nebildning kan halla en
ligre arbetsloshet utan att inflationen borjar stiga 6ver den av cen-
tralbankerna hogsta tillitna nivdn. Sambandet visas i nedanstiende
figur.

Troliga forklaringar till utfallet 4r att arbetstagaren ir i underlige
nir loneférhandlingarna sker direkt med chefen. Begir man for
mycket finns risken att ndgon annan som begir mindre anstills istil-
let. Vissa kanske ocksi upplever det svirt att stilla krav pa en arbets-
givare som man i 6vrigt har goda relationer till.

P4 branschnivd har man fackférbund som driver medlemmarnas
intressen. I vissa linder, till exempel Frankrike och Italien, har man
horisontell anslutning i férbund, vilket betyder att manga olika yrkes-
kategorier samlas i ett och samma férbund med politiska virderingar
som gemensam nidmnare. | Sverige ir det tvirtom vertikal anslut-
ning som giller och alltsd mer beroende pa yrkeskategori dn politisk
tillhorighet. I och med att man inom ett férbund samlar en stor
del av dem som ingdr i yrkeskategorin s& begrinsar man markant
konkurrensen mellan l6ntagarna inom samma yrkesgrupp. Arbetsgi-
varna har dirmed en stark motpart att férhandla med och kan inte
hota med att anstilla andra om férbundet stiller "for hoga” krav,

eftersom praktiskt taget hela yrkeskategorin ingar i forbundet och

1 Calmfors, L & Diriffill, J (1988).
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stdr bakom samma krav. Lonedkningen trissas dessutom upp av att
de olika forbunden konkurrerar sig emellan for att fi det bista avta-
let.

LONEINFLATION

Lokal Bransch Central NIVA

Figur 1: Relationen mellan loneinflation och forhandlingsnivd.

Nir forhandlingarna sker p& central niv, s tar alla inblandade par-
ter hinsyn till det allminna ekonomiska liget. Vissa grupper kan
prioriteras och fi en storre del av den totala lonepotten dn andra
samtidigt som de samlade 16neckningarna héller sig inom ramen for
produktivitetsdkningen for hela ekonomin.

Undersokningen giller som sagt svensk arbetsmarknad och resul-
taten kan inte automatiskt 6verforas till EU-niva. Viktigt for utslaget
ir inte minst organisationsgrad (hur ménga som ir fackligt anslutna)
och tickningsgrad (hur minga som omfattas av de firdiga avtalen),
vilket skiljer sig markant 4t mellan Europas linder. Organisationsgra-
den ir klart hogst i Sverige. Det teoretiska resonemanget om makt-
positioner i olika férhandlingsligen borde dock kunna 6versittas till
att gilla dven for EMU-linderna.

13
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Konjunktur, chocker och sysselsattningen

Ekonomin rér sig i cykler. Under vissa perioder gir det bra for
samhillet som helhet (hogkonjunktur) och under andra gir det sim-
re (l&gkonjunktur). Det dr detta man omtalar som bruttonational
(BNP)-tillvixt. P4 sikt och mycket tack vare teknisk utveckling, dr
tillvixten positiv. Dirav den uppatstrivande kurvan i diagrammet
nedan. Ibland avtar efterfrigan pa vissa produkter under en viss tid.
Om tillverkningen av dessa normalt kriver investeringar till exempel
i form av dyra maskiner for tillverkning, innebir det att befintliga
maskiner stdr oanvinda och dirfor utgor en kostnad. Likasi bidrar
minskad efterfrigan pa varorna att tillverkarens efterfrigan pa nya
maskiner minskar. Detta i sin tur ger effekter for tillverkaren av
maskiner och si vidare. En sddan utveckling leder till en nedging i
konjunkturen. Slar man ihop konjunktursvingningarna fir man en
mer eller mindre stabil utveckling runt ett medelvirde. Detta giller

savil enskilda stater som valutaomraden.

Medelvarde

BNP-UTVECKLING

Verkligt utfall

TID

Figur 2: Konjunktursvéiingningar: en nedgdng visas av svackorna i kurvan "verkligt utfall”.

14
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Ibland sker plétsliga och stora forindringar i priser pd varor. Man
brukar tala om chocker. Dessa intriffar inte nédvindigtvis i en 13g-
konjunktur men de kan som vi ska se bli borjan pa en siddan. Det
klassiska exemplet ir en kraftig hojning av oljepriset. Eftersom olja
ir en basvara fr en prish6jning foljdeffekter pa hela ekonomin. Fore-
tagens produktion ir beroende av olja (idag forvisso mindre dn for
20-30 &r sedan) och héjda oljepriser leder till héjda konsumentpri-
ser. Detta i sin tur innebir att efterfrigan pd produkter minskar och
foretaget kan tvingas avskeda personal. De som blir arbetslosa far
ligre inkomster och minskar sin konsumtion vilket ytterligare under-
bldser nedgingen i den allminna efterfrigan. Nu borjar chocken
dven drabba foretag som inte direkt ir beroende av olja f6r sin pro-
duktion. De siljer mindre och kan tvingas rationalisera genom att
dra ned produktion och sysselsittning — och spiralen fortsitter nedit.
Kedjereaktionen kan 6verblickas nedan.

I detta lige har man méjlighet att bryta den negativa utvecklingen
genom att fora en expansiv penningpolitik. Sinker Riksbanken rin-
tan sd stimuleras efterfragan. Minniskor képer hus, kapitalvaror (bil,
kyl, dator etc) och konsumtionsvaror (mat, klider, tjinster), vilket
innebir att foretagen méste anstilla personal for att méta den 6kan-
de efterfrdgan. De som anstills far bittre ekonomi och kan ocksa
de 6ka sin konsumtion och si vidare. Den ligre rintan gor ocksi
att det for utlandet blir mindre attraktivt att inneha svenska kronor.
Dirmed sjunker kronkursen. D4 blir det billigare att kopa svenska
produkter. Alltsa 6kar exporten, vilket stimulerar ekonomin 4n mer.
Utvecklingen kan givetvis dven fi ytterligare skjuts av en expansiv

finanspolitik.
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Producentpriser
stiger

Produktefterfragan
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Efterfragan pa
arbetskraft

minskar o

Arbetslosheten
stiger

Allmanna
efterfragan

o minskar

Efterfragan pa
arbetskraft

minskar o

Arbetslosheten
stiger

Och sa vidare...

Figur 3: Samband mellan efterfrdgan och sysselsittning.
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HAR HISTORIEN NAGOT ATT LARA 0SS NAR DET GALLER GEMENSAM VALUTA OCH VAXELKURSER?

2
Har historien nagot att lara oss
nar det galler gemensam valuta
och vaxelkurser?

I det hir avsnittet ska vi beskriva vad historien har att lira nir det
giller gemensam valuta och vixelkurser. Avsnittet ar i huvudsak ett

sammandrag av en bilaga till den si kallade Calmfors-utredningen.

Olika typer av valutaunioner
Man kan grovt siga att det finns tre olika typer av valutaunioner.

Lat oss titta lite ndrmare p& dem.

1. Nationell valutaunion - politiska och monetara landsgranser sam-
manfaller. Till denna grupp hor: amerikanska myntunionen, italien-

ska myntunionen och tyska myntunionen.

2. Multinationell valutaunion — samarbetet sker mellan ett antal obe-
roende lander, som har varaktigt fastlasta vaxelkurser mellan med-
lemslandernas valutor. Till denna grupp horde: latinska resp. skan-

dinaviska myntunionen.

3. Andra valutaunioner — sedelfonder, CFA-omradet i Vastafrika, Luxem-

burg—Belgien med flera, Liberia, Panama.

17



EMU - ETT SVART VAL

Nationella valutaunioner

Den amerikanska valutaunionen

Man skulle kunna siga att den amerikanska valutaunionen skapades
genom undertecknandet av konstitutionen ar 1789. Konstitutionen
gav nimligen kongressen ensamritt att prigla och reglera pengars
virde. Nista steg i bildandet av en valutaunion kom &r 1792 di
myntlagen fastslog att en dollar skulle vara utbytbart mot en viss
mingd guld och silver. Ar 1792 upprittades ocksé ett federalt mynt-
verk i Philadelphia. Efter tillstind av delstaterna kunde bankerna
ge ut sedlar. En sedelutgivande bank hade dock skyldighet att vixla
in sedlar mot guld eller silver om en kund 6nskade det. Ibland gav
banken ut mer sedlar in den kunde 16sa in. D4 sjonk virdet pa dessa
sedlar — i virsta fall blev de virdelosa.

Valutaunionen férblev orérd med undantag for inbérdeskriget ar
1861-1865, da sydstaterna gav ut sin egen pappersvaluta.

For att valutaunionen ska bli fullstindig och kunna fungera med
en enhetlig nationell prisnivé beh&vs en centralbank. Centralbanken
skoter sedelutgivningen och stir for unionens penningpolitik (till
exempel politik rorande valutareserver och vixelkurser). Forst 1914

fick Amerika en riktig centralbank, Federal Reserve System.

Den italienska myntunionen
Det omride som idag kallas Italien enades politiskt pd 1860-talet
och i samband med detta upprittades en valutaunion. Dessforin-
nan var det stora skillnader mellan de manga sm4 italienska staterna.
Den italienska valutaunionen bildades ling tid efter det politiska
enandet.

Frigan om gemensamt mynt ldstes snabbt. Dubbelmyntfot inf6r-
des. Med dubbelmyntfot menas en regel som bestimmer pengarnas
virde satta i férhdllande till tvd olika metallers virde — vanligtvis

guld och silver.
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Det var affirsbankerna som stod for sedelutgivningen. Fordelen
med dubbelmyntfot var att bankerna kunde anvinda tva olika metal-
ler som sikerhet for sina sedlar — pa s sitt blir det mindre risk for
att metallbrist uppstir. Nackdelen ir att det maste vara ett fast for-
hallande mellan priset pa de tvd metallerna. P4 1850-talet i Europa
kostade guld 15,5 ginger mer in silver. Det forhillandet anvinde
man ocksd nir man bestimde den Italienska lirans virde. Men gan-
ska snart sjonk priset pa guld, vilket ledde till brist pa silvermynt
(alla ville naturligtvis ha silvermynt, som hade ett hogre metallvir-
de). Myndigheterna svarade di med att sinka silverhalten i nya mynt
sd att de fick samma metallvirde som guldmynten. Men detta ledde
till en mycket omfattande export av silvermynt (se Den latinska
myntunionen).

I Italien fanns vid denna tid dock ingen egentlig strivan efter
att inritta en centralbank. Forskarna har dnnu inte kunnat visa vad
anledningen till detta var. Flera tinkbara férklaringar har limnats.
En ir att man ansig att banker inte skilde sig frdn andra typer av
foretag och att det var gynnsamt med konkurrens.

Ar 1891 krisade det igen. D4 hotade en likviditetskris som berodde
pa att det inte fanns tillrickligt med reserver i férhillande till ming-
den sedlar i omlopp. Bankerna hade gett ut mer sedlar dan de hade
ritt till. Regeringen svarade di med att sinka kravet pd hur stora
metallreserverna skulle vara, och pa sé sitt lagliggora alla sedlar i
omlopp. En centralbank, Banca d'Italia, skapades genom att tre ban-
ker slogs samman och att de andra sedelutgivningsbankerna stalldes
under direkt statlig kontroll. Men trots dessa dtgirder fortsatte mynt
att stromma ut ur landet. Liran f6ll i virde, framst pa grund av miss-
lyckandet med att begrinsa sedelutgivningen. Man blev tvungen att
lata lire i form av mynt ha ett annat virde in lire i form av sedlar. Sa
smaningom, nir den statliga centralbanken mot slutet av 1800-talet

fatt en helt dominerande stillning, stabiliserade dock liget.
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Den tyska myntunionen

Fore Tysklands monetira enande gav varje enskilt furstendéme och
varje fristad ut sina egna mynt och i vissa fall dven sedlar. Det fanns
siledes en stor mingd olika valutor, mynt och sedlar. Det var mycket
besvirligt och kostsamt med den omfattande valutavixlingen, som
blev féljden av detta. Myntkonventionen i Dresden 1838 forenklade
systemet och skapade en standard med dubbla valutor éver nistan
hela Tyskland. Varje enskilt sjilvstindigt omrade beholl ritten att
avgora hur valutan skulle delas upp i vixelmynt. Mynttraktatet i
Wien 1857 var ytterligare ett steg i riktning mot monetirt enande.

En ny banklag omvandlade den preussiska statsbanken och tving-

ade de flesta sedelbanker att avstd frin centralbanksfunktioner. Den
omvandlade banken kom att fungera som det nya Tysklands central-
bank. Det politiska enandet 1871 foljdes snabbt av féljande tre stora
forindringar av penningsystemet:

— Overgangen fran silver- till guldstandard

— Avskaffandet av thaler och inférande av mark som myntenhet

— Upprittandet av en centralbank som i praktiken innehade mono-

pol pa sedelutgivningen.

Dessa forandringar gjorde att Tyskland efter en ldng process slutli-

gen blev en fullstindig valutaunion.

Multinationella valutaunioner

Den latinska myntunionen

1865 bildades den latinska myntunionen men redan innan dess
accepterade man i Belgien, Frankrike, Schweiz och i viss mén Italien
varandras valutor. Grundstenen for detta arrangemang var det sa kal-
lade bimetalliska systemet fran 1803, som bestimde myntens metall-
halt, bade for guld- och silvermynt, till 90 procent. Man faststillde

ocksa det relativa virdet mellan guld och silver till 15,5.
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P4 1850-talet gjorde en nedgéng i priset pa guld i forhéllande till
priset p silver att guldmynt 6vervirderades vid prigling. Nir Ita-
lien enades monetirt minskades silverhalten i varje mynt, vars valor
understeg 1 franc. Frimst Frankrike men ocksé Belgien invaderades
av forsimrade silvermynt fran Italien och Schweiz. Detta i sin tur
skapade seignoragevinster for de linder som priglat mynten med
lagre silverhalt. Med seignoragevinst menas den vinst som staten —
via sin bank — arligen fir genom sitt monopol pi att utge sedlar och
mynt.

Den akuta bristen pd mynt av lidgre valérer blev ett hinder bide
for handel inom men ocks& mellan linderna. Genom att de enskilda
linderna p4 egen hand gav ut mynt med varierande metallinnehall
skapades ytterligare problem. Ett land kunde genom en extrem
utgivning av skiljemynt fi stora seignoragevinster.

Behovet av internationell samordning var uppenbart. En gemensam
konferens hélls i slutet av 1865 och den latinska myntunionen bilda-
des. De viktigaste fragorna vid 1865 &rs konferens var att sikerstilla
och standardisera tillgingen pa mynt av ligre valorer.

De "gamla” valutorna anvindes i praktiskt taget oférandrat skick
som parallella valutor. Varje finansministerium blev ansvarigt for
inlésandet av sina egna mynt. Standardiseringen av myntens dimen-
sion och metallhalt tjinade flera syften in att sikerstilla tillgdngen
pa silvermynt.

Forsta virldskriget orsakade den latinska myntunionens samman-
brott. Krigsutgifterna finansierades med en omfattande sedelutgiv-
ning — sedlar som inte godkindes i de andra linderna. Mynten, som
inneholl ddla metaller och som godkindes i andra linder smiltes
dock i stor utstrickning ner. Dirmed férsvann myntunionens gemen-
samma betalningsmedel och dirmed saknade unionen all praktisk
betydelse.
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Den skandinaviska myntunionen

Mpyntunionen omfattade Sverige, Norge och Danmark. Innan den
skandinaviska myntunionen bildades 1873 hade de tre skandinaviska
linderna en lang tradition med snarlika myndigheter och ett omfat-
tande utbyte av sedlar och mynt mellan linderna.

Nir myntunionen inforts ersattes den gamla myntenheten riksda-
lern med den skandinaviska kronan. Det bestimdes att en skandina-
visk krona skulle vara utbytbar mot en viss mingd guld och att det
skulle vara lika i de tre linderna dir de nya guldmynten priglades.
Det fanns ocksd avtal mellan centralbankerna att transaktionerna
mellan bankerna skulle ske utan rinta eller andra avgifter.

Mpyntunionen fungerade utan stérre storningar. Men tycks inte
heller ha givit ndgra patagliga positiva tillvixteffekter — s minskade
till exempel handeln mellan linderna under perioden. I likhet med
den latinska myntunionen forde forsta virldskriget med sig att den

skandinaviska myntunionen kollapsade.

Bretton Wood-systemet
Efter andra virldskriget byggdes det s3 kallade Bretton Wood-syste-
met upp. Det var ett avtal mellan drygt 50 linder, bland andra de
flesta linderna i Visteuropa, om att uppritthélla fasta vixelkurser.
Genom detta system var valutorna knutna till dollarn, som i sin tur
var knuten till guldet. I drygt tvd decennier lyckades man mycket vil
— vixelkurserna forblev mycket stabila fram tillborjan av 1970-talet.
Avtalet anses ha starkt medverkat till att skapa stabilitet i den inter-
nationella ekonomin och dirmed bidragit till den snabba utveckling-
en av virldshandeln efter virldskriget.

Sverige anslot sig till Bretton Wood-systemet 1950. Men vi hade
aret innan devalverat den svenska kronan mycket kraftigt — framfo-
rallt gentemot USA-dollarn. Den 13ga virderingen av kronan gjorde

den svenska industrin mycket konkurrenskraftig pa den internatio-
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nella marknaden, vilket skapade extremt goda tillvixtférutsittning-
ar. 1950- och 1960-talen utgdr ocksd i manga avseenden guldéldern
i Sveriges ekonomiska utveckling. BNP-tillvixten var bland de star-
kaste i hela virlden. Arbetsldsheten var sdvil i ett historiskt som i
ett internationellt perspektiv extremt ldg och stabil — med sm3 varia-
tioner holl den sig kring 2 procent. Trots den héga tillvixten och
den l3ga arbetslosheten stannade ocksé inflationen pa en stabilt 13g
niva (férutom en kraftig engdngsinflation i samband med Koreakri-
get 1950-51).

[ skiftet mellan 1960- och 1970-tal bérjade spinningarna inom
det fasta vixelkurssystemet att 6ka. Den direkta orsaken var — natur-
ligtvis — att inflationen bérjade ta fart och pris- och kostnadsutveck-
lingen blev alltfor olikartad mellan linderna. Bretton Wood-syste-
met avvecklades i bérjan av 1970-talet.

Négon entydig forklaring till varfor det blev bade hogre och mer
olikartad inflation har forskarna inte funnit. (Det vore ju, inte minst
idag, hogst intressant att ta reda pd sambanden — olikartad inflation
skapar ju spinningar — och spricker till slut — inte bara ett fastvix-
elkurssystem utan sjilvklart ocksa ett linderblock med gemensam
valuta.) De orsaker som vanligtvis anges ir dock:

e USA finansierade sitt Vietnamkrig med 1&nade pengar, vilket ska-
pade ett 6verflod av dollar i virldsekonomin, vilket i sin tur drog
igdng en inflationsprocess.

e Lonerna hojdes i och fér sig mycket under 1950- och 1960-tal,
men tack vare att ocksd produktiviteten steg s& snabbt (7 procent
per ar i till exempel industrin) blev genomslaget i inflationen dnd4
mycket maéttligt. I och med 1970-talet sjonk 6kningstakten i pro-
duktiviteten i manga linder och di ledde samma l6neékningar till
betydligt hogre inflation.

o Okade arbetsgivaravgifter, kade indirekta skatter samt andra kost-

nadsdrivande reformer drev pé inflationen.
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e Efter mer dn tvd decennier hade det bit for bit ackumulerats s

ménga "sm3a” spinningar att det stabiliserande fastvixelkurssyste-

met till slut sprack.

Andra valutaunioner

Sedelfonder

Under 1800-talet spreds sedelfonder till ett stort antal kolonier, i
synnerhet de brittiska. En sedelfond ger ut sedlar och mynt och
garanterar ocksi att det finns en reserv i centralbanken — men reser-
ven bestdr inte av ddla metaller utan av utlindska, vanligtvis kolo-
nialmaktens, sedlar. Systemet med sedelfonder var ett sitt att hus-
hilla med kolonialmaktens sedlar och mynt. Man kan ocks3 siga att
sedelfonden var en form av valutaunion mellan kolonin och moder-
landet.

Irland—Storbritannien

Efter Irlands sjalvstyre 1922 bildades en valutaunion mellan Irland
och Storbritannien. Valutaunionen var konstruerad som en sedel-
fond. Det brittiska pundet anvindes i Irland fore sjilvstyrelsen och
denna ordning var kvar efter 1922. Det viktigaste skilet for detta var
att Storbritannien var det fria Irlands framsta handelspartner. Den
irlaindska regeringen ansig dirfor att fordelarna med att behélla en
nira monetir koppling till Storbritannien évervigde fordelarna med
penningpolitisk sjilvstindighet.

Ar 1925 inférdes en ny myntenhet, det irlindska pundet, som var
knutet till det brittiska pundet. Utgivningen av irlindska pund hade
fullstindig tickning i guld eller brittiska pund. Det brittiska pundet
var forfarande lagligt betalningsmedel i Irland. Unionen fanns kvar
till 1979 dé Irland, bland annat pa grund av starka inflationstendenser
i den brittiska ekonomin, valde att ansluta sin valutaunion till EMS
(Europeiska monetira systemet). EMS kom till 1979 p4 franskt och
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tyskt initiativ och var ett fast vixelkurssystem dar laindernas central-

banker stottade varandra for att halla inbordes vixelkurser stabila.

Ostkaribiska valutaomradet

De flesta kolonier slopade sina sedelfonder och bildade egna central-
banker nir de blev sjilvstindiga pd 1950- och 1960-talen. Men i
ndgra fall levde de kvar i en mer sofistikerad form bland annat i
Singapore, Ostafrikanska valutaomradet, och i Ostkaribiska valuta-
omradet.

Ostkaribiska valutaomradet ir exempel pa en multinationell valu-
taunion med en gemensam centralbank. Det bestar av sju smé lin-
der i Karibiska havet som tidigare varit brittiska kolonier. Ostkari-
biska Centralbanken har ensamritt pé att ge ut den karibiska dol-
larn, som ir lagligt betalningsmedel i samtliga sju medlemslinder.
De sju linderna samarbetar dven pa andra omraden.

Sedelfonderna fick en panyttfédelse under 1990-talet. Argentina,
Estland och Litauen har nyligen infért sedelfonder. Hittills verkar
det som dessa har fungerat bra nir det giller penningpolitisk stabi-
litet och trovirdighet. Men det aterstar att se hur framgangsrika de
kommer att bli p4 lingre sikt.

CFA-omradet i Vastafrika
CFA-franc-zonen bildades 1959 av tidigare franska kolonier i vistra
och centrala Afrika. CFA-franc-zonen ir i praktiken tva valutaunio-
ner. Samma 6verenskommelse giller for bada. Varje union har sin
egen monetira myndighet.

CFA-francen ir lagligt betalningsmedel inom respektive union och
kan vixlas till franska francs. Frankrikes inflytande &ver regionens
penningpolitik dr betydande. CFA-franc-zonen har lidgre inflation an

i de angrinsande afrikanska linderna. Valutaunionen ir fortfarande

i kraft.
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Luxemburg—Belgien med flera

Vissa valutaunioner har uppstitt genom att ett litet land har anammat
det monetira systemet i ett stérre land, vanligtvis ett grannland.
Exempel pa detta ir Luxemburg-Belgien, Andorra—Frankrike, Mona-
co-Frankrike, Vatikanstaten—Italien, San Marino-Italien och Lich-
tenstein—Schweiz. I samtliga fall utformas penningpolitiken uteslu-

tande av det storre landet. Samtliga unioner ir fortfarande i kraft.

Liberia, Panama
Det finns nigra fall dir en mindre nation ensidigt har anammat pen-
ningsystemet i ett avligset land. Som exempel kan nimnas Liberia,
dir den liberanska dollarn dr knuten till den amerikanska dollarn.
Amerikanska sedlar ir lagligt betalningsmedel i Liberia sedan 1944.
Panama upprittade en fast vixelkurs mellan den inhemska valu-
tan, balboa, och den amerikanska dollarn och gjorde dollarn till lag-
ligt betalningsmedel 1904, ett ar efter att landet bildades.

EMU
Bildandet av EMU maéste ses bdde som en ekonomisk och en politisk
frdga. Nir det giller den politiska frigan si har naturligtvis krigen
under 1900-talet och de sikerhetspolitiska strivandena i Europa stor
betydelse. Tanken p3 ett ekonomiskt samarbete i Europa ir inte ny.
Den har funnits inda sedan 1957 d4 Romfordraget om den Europeis-
ka ekonomiska gemenskapen. EEG, undertecknades av Visttyskland,
Frankrike, Italien, Belgien, Nederlinderna och Luxemburg. Mailet
var att skapa en gemensam marknad med fri rorlighet for arbetskraft,
varor, tjanster och kapital. I fordraget fanns inte ndgra konkreta rikt-
linjer for ett nirmare vixelkurssamarbete utan bara allminna skriv-
ningar om att vixelkurser ir en friga av gemensamt intresse.

Man kan nog forklara bristen pa konkreta forslag med att det

redan fanns fasta vixelkurser mellan de viktigare valutorna inom

26



HAR HISTORIEN NAGOT ATT LARA 0SS NAR DET GALLER GEMENSAM VALUTA OCH VAXELKURSER?

ramen for Bretton Woods-systemet. Linderna, som enligt systemet
hade skyldighet att férsvara vixelkurserna, blev tvungna att stodko-
pa dollar med de egna valutorna nir inflationen 6kade i USA. Dessa
linders penningmingd 6kade och de tvingades p4 si sitt importera
den amerikanska inflationen. Inte ovintat bérjade man da inom EG
tvivla pd USAs vilja att ta ansvar for sina internationella dtaganden.

I slutet av 1960-talet borjade man dirfér pé tyskt och franskt ini-
tiativ férbereda en plan for en europeisk ekonomisk och monetir
union. Ett viktigt skil var att minska beroendet av USA. Ett annat
var att minska osidkerheten om att fasta vixelkurser skulle kunna
uppritthéllas i Europa. Garanterad valutastabilitet inom EG ségs
som nédvindig for att den gemensamma marknaden skulle fungera
fullt ut. Ett tredje skil var att vixelkursvariationer skulle forsvira
den gemensamma jordbrukspolitiken. En grundliggande princip for
denna politik har varit gemensam prissittning.

Resultatet av de europeiska ambitionerna blev den s3 kallade Wer-
nerplanen. Den beskrev hur en ekonomisk och monetir union skulle
kunna n3s i tre steg till 1980. Wernerplanen antogs av EG-lindernas
ekonomi- och finansministrar, det si kallade Ekofin-rddet, i mars
1971. 1972 skapades ett renodlat vixelkurssamarbete mellan vissa
linder i Europa, den s kallade valutaormen. Systemet tillit de del-
tagande lindernas valutor variera gentemot varandra inom ett inter-
vall pa plus minus 2,25 procent.

For att f3 till stdind ett fastare vixelkurssamarbete tog Tyskland
och Frankrike initiativ till ett nytt system och ar 1979 bildades
EMS (Europeiska monetira systemet) Detta medfér b 1 a att valu-
torna garanteras hélla sig inom sina intervall. Centralbankerna ir
skyldiga att ingripa pa valutamarknaden (kopa eller silja valuta), om
det behovs. Om till exempel den danska kronan héller pa att kom-
ma utanfér den lidgre bandgrinsen gentemot D-marken, ska bide

den danska och tyska centralbanken képa danska kronor och silja
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D-mark. Den danska centralbanken far i princip obegrinsad tillging
till krediter i D-mark i den tyska centralbanken for att kunna betala
kopen av danska kronor.

Den tyska centralbanken kan képa obegrinsad mingd danska kro-
nor eftersom kopen kan betalas med D-mark som den sjilv ger ut.
Dirigenom minskar mingden utestdende danska kronor samtidigt
som mingden utestdende D-mark 6kar. Danska kronan stirks ater
gentemot D-marken. Frin starten deltog Tyskland, Frankrike, Italien,
Belgien, Nederlinderna, Luxemburg, Danmark och Irland. Under
de forsta dren priglades detta system, liksom tidigare valutaormen
av tita vaxelkursjusteringar.

Nista steg pa vigen mot en monetir union kom med den s kallade
Enhetsakten 1986 och Delorskommitténs forslag 1989. Genom
Enhetsaktens skrevs malet att skapa en gemensam marknad senast
vid utgdngen av 1992 in i EGs grundfordrag. For att sikerstilla den-
na malsittning slopades vetoritten och majoritetsbeslut inférdes for
lagstiftning, som rorde de fyra friheterna — fri rorlighet for varor,
tjanster, arbetskraft och kapital. Man satte samtidigt upp mailet att
skapa en ekonomisk och monetir union men utan att ange hur det
skulle ga till.

Ar 1990 inleddes en regeringskonferens som syftade till att ytter-
ligare precisera Delorskommitténs forslag. Detta resulterade i det
sa kallade Maastrichtférdraget om bland annat en ekonomisk och

monetar union - EMU.

Varfor uppstod valutaunioner?

Syftet med de tre nationella valutaunionerna USA, Italien och Tysk-
land var intimt forknippade med att man ville skapa sjilvstindiga
nationalstater. I samband med att man bildade nationalstater blev
de ménga olika valutorna ett handelshinder och férde med sig kost-

nader och kringel vid vixelhanteringen.
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Som exempel kan nimnas att fére Tysklands monetira enande
gav varje enskilt furstendéme och varje fri stad ut sina egna mynt
och i vissa fall, dven sedlar. Eftersom manga av dessa linder var for-
héllandevis sma blev det oundvikligt att mynten spreds éver grin-
serna d& minniskor flyttade fritt inom Deutscher Bund. Dessutom
var minga utlindska mynt inte minst franska i omlopp. Valutavix-
lingen blev omfattande och vinstgivande.

[ USA foljde det monetira enandet efter det politiska. S& var det
ocksd i Italien. I Tyskland diremot var det monetira enandet en
utdragen process som delvis kom fore det politiska. Efter upprittan-
det av Tyska riket ckade deras strivan att f4 ekonomisk enhet.

De nationella valutaunionerna kan huvudsakligen ses som ett sitt
att minska kostnaderna vid penninghanteringen och minska osiker-
heten kring vixelkurser. Ménga valutor inom ett politiskt omrade
uppfattades pa den tiden som ett allvarligt handelshinder. Bortsett
fran detta hade det naturligtvis hogt politiskt symbolvirde att ha
egen valuta.

Nir det giller multinationella och 6vriga valutaunioner s ir det
ocksd huvudsakligen praktiska- och samordningsvinster som niamns
i litteraturen. I de linder som si sméningom bildade den latinska
myntunionen blev till exempel bristen pd mynt av ligre valorer ett
hinder bide f6r handel inom men ocks3 mellan linderna och proble-
met forvirrades genom att linderna gav ut mynt med varierande
metallinneh3ll. Ett land kunde tjina stora pengar pd en extrem utgiv-

ning av vixelmynt. Det blev nédvindigt med en samordning.

Upplosning av valutaunioner

Under 1900-talet har flera nationella valutaunioner upplésts. Dub-
belmonarkin Osterrike-Ungern uppléstes efter forsta virldskriget.
Valutaunionen Sovjetunionen, Jugoslavien och Tjeckoslovakien upp-
l6stes under 1990-talet. Det var politiska hindelser som 13g bakom
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och som i sin tur ledde till uppdelning av staterna i mindre territo-
rier. Dessa politiska omvilvningar foljdes av splittrade penningfor-
hallanden och hég inflation savil i Osterrike-Ungern som i Sovjetu-
nionen och Jugoslavien.

De tva multinationella valutaunionerna, den latinska och den skan-
dinaviska, bildades for att standardisera myntenheten i flera sjilv-
stindiga stater. Unionerna brét samman darfor att lindernas inhem-
ska penningpolitik blev for olika, vilket i sin tur orsakades av forsta
virldskriget. Upplosningen var forhallandevis enkel att genomfora —
till skillnad fran upplésningen av nationella valutaunioner. De natio-
nella valutaunionernas sammanbrott har i allminhet varit férenade
med stora politiska omvilvningar.

Efterkrigstidens erfarenheter pekar i samma riktning. Upplosning-
en av multinationella valutaunioner ir timligen enkel. Diremot
pekar erfarenheter fran slutet fér nationella valutaunioner som, Sov-
jetunionen och Jugoslavien, pd att denna process ir komplicerad.

Risk for inflationstendenser slutligen, har ocks4 visat sig vara skil
for att limna valutaunionen. Sa var det exempelvis d& Irland gick ur

valutaunionen med Storbritannien.

Historiska lardomar
Finns det paralleller och vilka slutsatser kan vi dra nir det giller tidi-
gare valutafonder och vixelkurser?

For det forsta ska sigas att det faktiskt inte finns ndgot historiskt
exempel som riktigt passar in p& EMU. EMU innebir ju att en grupp
ekonomiskt och politiskt sjilvstindiga stater avskaffar sina egna valu-
tor. Att de infor en ny myntenhet som kontrolleras av en gemensam
monetir myndighet. Samtidigt ska de enskilda linderna ha kvar sin
politiska sjilvstindighet i 6vrigt.

Den nirmaste historiska parallellen ir de nationella valutaunio-
nerna i USA, Tyskland och Italien. Dessa kidnnetecknas av att de
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har en enhetlig valuta 6ver unionens hela geografiska omride. De
kannetecknas ocksd av att de har en gemensam penningpolitik. Det
kravdes saledes att medlemsstaterna avstod fran ritten att fatta sjalv-
stindiga penningpolitiska beslut. De var tvungna att uppge en stor
del av den politiska sjilvstindigheten, vilket naturligtvis foll sig gan-
ska naturligt for dem. Syftet med de nationella valutaunionerna var
ju starkt férenat med deras strivan att bilda nationalstater.

Erfarenheter frén nationella valutaunioner visar ocksa att sddana
unioner ir permanenta. Deras héllbarhet blir en naturlig foljd av
statens enande. Valutaunionen bryter i regel samman nir den poli-
tiska unionen uppléses. Nationella valutaunioner kommer dirfor att
forbli stabila och langvariga si linge som det politiska systemet ir
stabilt.

Historien visar ocksd att system med fasta men justerbara vixel-
kurser av typen Bretton Woods och EMS ir oférenliga med sjilvstin-
dig nationell finans- och penningpolitik i en virld med 6ppna kapi-
talmarknader. Forklaringen ar att sa snart de sa kallade aktorerna pa
de finansiella marknaderna uppfattar motsittningar mellan den fak-
tiska eller férvintade politiken och den gillande vixelkursen utloses
vad man kallar spekulativa attacker.

En annat angeliget pidpekande ir att valutaunionens framvixt
under 1700- och 1800-talet skiljer sig i minga viktiga avseenden
fran den process som vi nu star infér med EMU. Monetirt enande
forr i tiden grundades p3 en metallmyntfot. Metallmyntfoten gav
penningvisendet ett fast dsatt virde knutet till en fysisk vara och
begrinsade med detta volymen reserver och p3 si sitt ocksi pen-
ningmingden och slutligen ocksé penningpolitiken. Det var ocksa
mojligt att limna guldmyntfoten vid kritiska tillfillen och justera
vixelkursen.

En viktig skillnad idag #r att EU-lindernas valutor vilar pa pap-

persmyntfot. Detta innebir att medlemslinderna maéste skapa ett
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virde-ankare genom en politisk 6verenskommelse. Det europeiska
monetira enandet kommer siledes att baseras pd en norm — i forsta
hand en norm om att halla 1dg och gemensam inflationstakt. Detta
skiljer sig fran forna dagars guldmyntfot dir utbytbarheten till guld
utgjorde den gemensamma grunden for penningpolitiken. Prisstabi-
litet kommer allts3 att fastslis som det viktigaste mélet. Under guld-
myntfotens dagar diskuterades knappast valet av norm, processen
for att infora guldmyntfoten eller guldmyntfotens funktionssitt nir
den vil hade upprittats. Idag ir situationen helt annorlunda. Skillna-
derna mellan linderna i ekonomisk-politiskt avseende kommer for-
modligen att behéva jimnas ut via politiska beslut. Detta i sin tur
kommer att tvinga sjilvstindiga linder att f6lja en gemensam huvud-
linje for stabiliseringspolitiken efter att de har gatt med i EMU.

En annan viktig erfarenhet fran valutaunioner ir att de domineras
av en eller nigra ekonomiskt starka makter i systemets centrum —
inte av linder eller medlemmar i periferin. Storbritannien var ledan-
de under den klassiska guldmyntfoten, ibland i samarbete med Tysk-
land och Frankrike. Mellankrigstidens kortlivade guldmyntfot domi-
nerades av Storbritannien, Frankrike och USA. USA hade nyckelrol-
len i Bretton Woods-systemet och ERM-arrangemanget, som brot
samman 1992-1993, dominerades av tyska Bundesbank.

De nationella valutaunioner som vi studerat antyder ett liknande
monster. Detta kan naturligtvis f3 konsekvenser f6r Sveriges anslut-
ning till EMU. Att déma av historiska erfarenheter kan vi siledes
inte vinta oss att ett land i periferin som Sverige kommer att utéva
nigot avgorande inflytande &ver beslutsprocessen. EMUs politiska
ekonomi kommer frimst att bestimmas av stormakterna bland med-
lemmarna. Sverige kommer att paverka besluten i viss utstrickning
och kan dessutom stirka sin stillning genom att ingd koalitioner
med andra medlemslinder.

Historien visar slutligen att monetirt enande ir en utvecklingspro-
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cess och att det inte ar moijligt att pa forhand ge en detaljplan 6ver
vad som kommer att intriffa. EMU kommer att utvecklas pa ett sitt

som ingen kan forutse idag.

EMU och demokratin

EU och den ekonomiska och monetira unionen vilar formellt sett pa
Maastrichtfordraget, som ir ett mellanstatligt fordrag. Sverige har
anslutit sig till fordraget genom ett beslut i riksdagen. Regeringen
svarar infor riksdagen f6r de beslut, som fattas inom ministerridet.
Nagon direkt motsvarande parlamentarisk kontrollméjlighet pa EU-
nivé finns diaremot inte. Den demokratiska kontrollen utdvas pa det
nationella planet. Europaparlamentets kontrollméjligheter utgors av
godkinnande av budget och Kommissionens medlemmar.

Det reella maktférhéllandet inom EU skiljer sig inte mycket fran
vad som giller inom nationalstaterna. Det finns dock klara tendenser
till elitstyre och maktkoncentration. Genom politiska beslut éver-
fors en rad specialiserade verksamheter till organ som star utanfor
den traditionella demokratiskt kontrollerade kretsen.

Sedan mitten av 1600-talet har Riksbanken haft ansvaret fér den
svenska penning- och valutapolitiken. Riksbanken ir en myndighet
understilld riksdagen. Den politiska kontrollen av Riksbanken ir
garanterad genom att riksdagen viljer sju av riksbanksfullmiktiges
dtta ledamoter. Den ttonde, riksbankchefen, viljs i sin tur av de
sju riksdagsrepresentanterna. Frigan om ansvarsfrihet for riksbanks-
fullmiktige avgors av riksdagen som kan skilja sévil hela fullmik-
tige som enskild ledamot fran uppdraget. Riksbankens stillning har
under senaste dren varit uppe till debatt. Riksbankens oberoende
stirktes redan genom 1988 &rs riksbankslag. Ar 1991 tillsattes sedan
riksbankutredningen som kommit med forslag om 6kad sjilvstindig-
het for riksbanken. Sedan 1 januari 1999 har Riksbanken fitt en mer

sjalvstandig stillning.
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De av EUs medlemsstater som beslutar sig for att delta i samarbe-
tet delegerar till ECB att féra en for dem gemensam penningpolitik.
ECB har givits en storre sjilvstindighet an nidgon idag existerande
centralbank.

Centralbankernas stillning och befogenheter diskuteras mer inga-

ende i analysdelen, kapitel 3.

Sverige: historisk exposé

For Sveriges del borjade 1970-talet pd ett nigot annorlunda sitt
jamfort med omvirlden. P4 grund av ett pitagligt och efterhingset
underskott i vdra utrikesaffirer hade den socialdemokratiska reger-
ingen (lis finansminister Gunnar String) stramat &t ekonomin via
en kraftfull kreditreglering (det si kallade idiotstoppet). Det ledde
bland annat till att arbetslosheten steg till for ditiden, chockerande
nivder — 2,9 procent 1972 (vilket i sin tur ledde till stor kris mellan
regeringen och LO-ledningen). Men 4tstramningen innebar ocksa
att de svenska lonerna steg mycket mindre 4n i omvirlden — dir
man nu tydligt kinde av en inflatorisk hogkonjunktur. De svenska
exportforetagens konkurrenskraft stirktes ocksa avsevirt. Detta for-
stirktes dessutom av den svenska reaktionen pi oljeprischocken hés-
ten 1993. Detta ledde inte bara till ett férbud att kora privatbil pa
sondagar utan ocks3 till ett mycket mattfullt och krismedvetet 16ne-
avtal for 1974 — det s kallade 55-6resavtalet.

Samtidigt exploderade efterfrigan och priser p4 virldsmarknaden
for typiskt svenska produkter som stél, tankfartyg, massa- och pap-
persprodukter. Resultatet kunde bara bli ett — extremt hoga vinster
i exportindustrin. Trots att industrin 1974 hojde l6nerna markant
over avtalet uppniddes det dret en hittills odvertriffad vinsttopp.

Men idven for det inhemska niringslivet var det hogkonjunktur.

"Idiotstoppet” hade medfért krav pa ekonomiska stimulanspaket inte

bara frdn LO utan ocksa frén oppositionspartierna. OECD rekom-
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menderade linderna en samordnad expansiv ekonomisk politik i
syfte att motverka den l3gkonjunkturkris som annars skulle félja av
oljeprischocken.

Av dessa skil satte regeringen under dren 1974-76, in en rad olika
stimulanspaket — riktade bdde mot hushéllen och foéretagen.

Vad giller vinstnivd och 16neckningstakt blev 1975 nirapa lika
extremt som &ret innan, men den internationella utvecklingen var
redan pé vig 4t ett annat hdll. Endast ett fital mindre linder fsljde
nimligen OECDs rekommendation att stimulera ekonomin. Tvirt-
om valde flertalet lander att strama &t for att dterstilla balansen i
utrikeshandeln (den dyrare oljeimporten frain OPEC-linderna hade
ju skapat stora underskott). Virldsekonomin drevs in i en djup lag-
konjunktur som slog sirskilt hirt mot svensk produktion — ravaror,
stal, tung verkstadsindustri och skogsindustrin.

For till exempel de svenska storvarven tog det inte bara totalt slut
med nya bestillningar. I stort sett alla gamla bestillningar annullera-
des och de tankfartyg som byggdes firdigt hade i manga fall ingen
mottagare. De fick — i hopp om att ndgon ging i framtiden komma
till anvindning — 14ngtidslagras i norska fjordar och andra skyddade
stillen. Det var alldeles uppenbart att for 6verskadlig framtid skulle
det inte behova byggas nya oljetankers. Det aterstod bara att helt
avveckla den svenska varvsindustrin.

For svensk gruvindustri blev utvecklingen nirap4 lika drastisk. For
skogsindustrin, stilet och tung verkstadsindustri f6ljde total omstruk-
turering och kraftfulla bantningar.

For att hantera denna mycket pldgsamma period i svenskt nirings-
liv krivdes bade stora statliga stodinsatser och fem devalveringar av
kronkursen under dren 1977-1982.

Sveriges ekonomi utsattes alltsd under 1970-talet for ett flertal
chocker: tva oljeprischocker (det kom ytterligare en 1979/80), en

inflationschock, en efterfragekollaps och en djup industriell struk-
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turkris. Foljderna av dessa skulle naturligtvis ha blivit mycket svarar-
tade om vi inte haft tillging till devalveringsvapnet.

Mot bakgrund av 1970-talets erfarenhet bor vi friga oss om vi
idag, dels har s& kraftigt minskat riskerna for att nigot liknande ska
intriffa, dels i rimlig grad ersatt devalveringsvapnet med andra &tgir-

der, att vi vdgar g in i en gemensam valuta.

1980-tal pa gott och ont

1982 var Sveriges ekonomi i kraftig obalans. Den offentliga budge-
tens underskott motsvarande 7 procent av BNP, mot omvirlden
var landets underskott 3,6 BNP-procent, inflationen var nira 9 och
arbetslosheten nira 4 procent. Efter att den socialdemokratiska reger-
ingen tilltradde i oktober gjordes den stora — offensiva — devalvering-
en pa hela 16 procent. Det innebar att de svenska exportféretagen
blev mycket konkurrenskraftiga — deras 16ne- och 6vriga kostnader
hade ju mitt i dollar och andra utlindska valutor — sjunkit med 16
procent. Grundtanken var att {3 igdng en kraftfull 6kning av expor-
ten som i sin tur skulle dra igdng den inhemska ekonomin. Dirige-
nom skulle arbetslosheten sjunka och statens finanser stirkas. Faran
var att devalveringen i sig (eftersom den héjer importpriserna) och
den snabba tillvixten (som kan hoja 16ne- och andra kostnader)
skulle forvirra den redan i utgingsliget for hoga inflationen.

Men allt gick under de fem forsta dren — till 1987 — bittre 4n vin-
tat. Det blev balans i utrikesaffirerna, den offentliga budgeten fick
ett stort 6verskott pa drygt 4 BNP-procent och arbetslosheten sjonk
till 2,3 procent.

Det mest 6verraskande var dock att dven inflationen utvecklades
at ritt hall. Den halverades och uppgick 1987 till drygt 4 procent.
Till en del var dock detta en foljd av att oljepriset sjonk kraftigt
detta 4r. Men huvudsakligen var det resultatet av en, ur samhills-

ekonomisk synpunkt, mycket lyckad central 16neuppgorelse. Under
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hotet av en storkonflikt med SIF och i det nationella traumat efter
mordet pa Olof Palme kunde SAF 1986 inte vigra att — 4n en ging —
stilla upp pa centrala loneférhandlingar med LO och PTK. Resulta-
tet blev ett tvaarigt avtal, som bland annat innehdll en viktig nyhet —
en del av foregdende érs loneglidning skulle riknas av fran den gene-
rella 16nehdjningen. Det innebar att takten i kostnadsékningar och
inflation fortsatte att pressas ned trots att arbetsmarknaden forstark-
tes och bérjade uppvisa tydliga bristsymptom och flaskhalsproblem.

I var omvirld hade man dock samtidigt, med hjilp av extremt
hog arbetsloshet, lyckats pressa ned inflationstakten dnnu mer. I till
exempel EU var inflationen 1-1,5 procent ligre — men arbetsloshe-
ten var 4-5 ginger hogre.

S4 hir langt var alltsd framgingen for den ekonomiska politiken
en total succé. Alla viktiga balanser i ekonomin hade terstillts och
svensk ekonomi stod sig stark, trots chockerna och de svira omstall-
ningsproblemen frin 1970-talet och borjan av 1980-talet. Visserli-
gen hade vi en, jimfort med omvirlden, nigot for hog inflation.
Men devalveringen fran 1982 hade i ett langsiktigt perspektiv varit
alltfor stor — kronan blev undervirderad. Det fanns alltsd ett visst
utrymme att under en tid "slarva” med l6nekostnaden och inflatio-
nen. Det utrymmet var dock helt férbrukat i och med 1987. Men
hade Sverige frin och med 1988 spirat in p4 omvirldens inflations-
takt — d& hade 1990-talet kunnat se helt annorlunda ut. Men Sverige
var redan pi vig it ett helt annat hall.

Trots att den offentliga budgeten forstirktes ar frdn ar — och trots
att tillvixten i exporten nu var nere i normala 3 procent per &r
(fr&n 10 procent &ren efter devalveringen) — s& ckade temperaturen
i svensk ekonomi.

Huvudorsaken till detta var kreditavregleringen pa hosten 1985.
Hushallens formogenheter i form av fastigheter och aktier hade sti-
git mycket kraftigt sedan tidigt 1980-tal. Men bankerna forhindra-
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des av regleringen att 6ka belaningen av dessa tillgdngar — darfor
hade hushéllen inte kunnat omvandla virdestegringsvinsterna till
konsumtion. I detta lige fanns allts& en uppenbar risk att en avregle-
ring skulle tinda en ekonomisk éverhettningsbrasa. Men riksbanks-
ledningen gjorde en allvarlig felbedémning nir den bestimt havdade
att 4ven om bankerna fick 14na ut som de sjilva ville, skulle det inte
paverka den svenska ekonomin.

Tyvirr satte finansministern tilltro till denna felbedémning. Sverige
hamnade i sin hittills allvarligaste 6verhettningskris. Det fanns ingen
realistisk finans- eller penningpolitik, inte heller nigon I6nebildnings-
modell som kunde bromsa de krafter som slipptes loss av avregle-
ringarna.

Pris- och lonespiralen tog nu ordentlig fart. Fram till 1987 hade
vi redan forlorat en dryg tredjedel av devalveringsvinsten. P4 nigra
fa &r forlorade vi nu resten och mer dirtill. 1991 hade Sverige en
kostnadsniva (jamférd med omvirldens) som var 10 procent hégre
in den var fore 1982 &rs devalvering.

Nir man sedan forsvarade denna ofordelaktiga kostnadsnivad med
hjilp av en fast vixelkurspolitik och 500 procents rinta — da gick
det som det gick p3 nittiotalet.

Om nu Sverige pa 2000-talet ska ansluta sig till EUs gemensam-
ma valuta — d3 ir det tryggt att konstatera, att ndgra av de misstag
som begicks i slutet av 1980- och borjan av 1990-talet, de gér ej
att upprepa. Man kan inte avreglera en redan avreglerad marknad.
Och Sverige fir ingen egen valuta att forsvara med 500 procent —
och EUs gemensamma valuta har flytande vixelkurs mot resten av

varlden.
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3

Projektet EMU

Bakgrund

Den 1 januari 1999 sjosattes EMU av elva av femton EU-lander.?
Valutan, euro, inférdes som ett led i att knyta EU-linderna nirmare
varandra. Frén och med denna tidpunkt fors en gemensam penning-
och valutapolitik i de linder som ingdr i EMU.

Fram till 2002 anvinds euron i elektronisk form, till exempel vid
overforingsbetalning mellan féretag och i arsredovisningar. EMU-
medlemmarna kommer att ha en viss tid pa sig att byta ut alla natio-
nella valutor som ir i omlopp mot euro. Rent praktiskt innebir
det att medborgarna fir vixla in sina pengar mot euro i banken.
Det finns planer pa att man ska kunna vixla strax innan &rsskiftet
2001-02, for att kunna forbereda sig och "kinna pa” de nya sedlarna
och mynten. De pengar som redan finns pa konton omriknas auto-
matiskt till euro utan att man behoéver be om det. Ute i handeln kan
man sedan under en évergdngstid (nu har man beslutat att denna
l6per pa tva till fyra veckor i de nuvarande medlemslinderna) betala
med bide den gamla och nya valutan. Efter denna period giller

endast euron som betalningsmedel. Léner och bidrag kommer i fort-

2 Belgien, Finland, Frankrike, Irland, Italien, Luxemburg, Nederldnderna, Portugal, Spanien, Tyskland och Osterrike.
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sittningen att betalas i euro och foljaktligen kommer man att f3
eurosedlar istillet f6r mark, lire, franc etc i handen nir man tar ut
pengar i bankomaten.

ECB har ensamritt att trycka sedlarna. Mynten diremot ska varje
enskilt land prigla och till skillnad mot sedlarna behdver dessa bara
ha ett for euro-linderna gemensamt motiv pa ena sidan. Den andra
sidans motiv bestims nationellt. Motsvarigheten till 6ren heter cent.
1 euro 4r 100 cent.

Det var linge osikert om unionen verkligen skulle komma till
stdnd och i s fall hur ménga linder som skulle ingd. F4 trodde att
s& manga som elva linder skulle klara de hirda konvergenskrav som
stillts p4 kandidatlinderna. Men deltagarlindernas valutor 13stes si
sméningom mot varandra. ECB inrittades och unionen var ett fak-
tum.

Konvergenskraven ir de ekonomiska villkor, som varje EU-land
maste striva efter att uppfylla.

Kortfattat gir dessa ut pa:

e att hilla inflationen under den i unionens tre "bista” linder, adde-
rat med 1,5 procent. Exempel: om medelvirdet f6r de tre bista

ir 1,2 procent, s far inte inflationen i 6vriga linder 6verstiga 2,7

procent.

e att inte lata den offentliga sektorns underskott éverstiga tre pro-
cent.

e att inte lata den offentliga sektorns skuld utgéra mer dn 60 pro-
cent av bruttonationalprodukten, BNP.

e att den nationella valutan ska ha varit stabil gentemot medlems-
lindernas valutor (nu: euron) de senaste tva &ren innan intride.

e att den langfristiga rintesatsen inte ska dverstiga den i de tre av
unionens linder som haft ligst inflation, adderat med tva. Exem-
pel: om medelvirdet for rintenivin i dessa linder ir 5,8 procent,

s& fir inte rintan i ovriga linder dverstiga 7,8 procent.
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Nir ett EU-land uppfyller dessa villkor, s& ska den nationella valutan
ersittas med den gemensamma. Medlemsstater med undantag ir
Storbritannien och Danmark, vilka anmilt att de inte skulle delta i
den gemensamma valutan (den tredje etappen) frin start. Nir ett
land infort euron maste den nationella ekonomin fortsatt hallas i
schack i linje med konvergenskraven och enligt den &verenskom-
melse man kallar Stabilitetspakten. Den senare gir ut pa att med-
lemslindernas ekonomier utvirderas arligen och att ett land med
alltfor stora underskott varnas och i férlingningen hotas av sanktio-
ner (boter). Ovriga EU-linder ir ocksd bundna att uppritthélla bud-
getdisciplin, 4ven om dessa inte kan bestraffas med béter.

Vi anser att nigra av konvergenskraven ir oklokt utformade och
d4 i synnerhet inflationskravet. Problemet med att sammanviga ett
medelvirde frin de tre linder med ligst inflation, ir att ndgra med-
lemsstater kan tvingas till orimligt 1g inflation, vilket leder till ett
nytt — dnnu ligre — medelvirde. P3 sitt riskerar medelvirdet bli
extremt lagt. Detta pdverkar sysselsittningen negativt. Bittre vore
om alla hade att hélla sig under en bestimd nivd om till exempel
tva procent, eller innu hellre tre. Av samma skil invinder vi mot
kravet p4 statsskuldens andel av BNP, vilken endast borde minskas
genom tillvixt och inte genom nedskirningar.

Vidare ir det anmirkningsvirt att man har krav pa budgetunder-
skott och inflation men ingen tidtabell for 6kad sysselsittning. Om
konvergenskraven hade inbegripit mal for sysselsittningen (social
konvergens) s& hade EMU genast framstitt som ett mindre konser-

vativt — nyliberalt projekt.

Varfor gemensam valuta?
Inom ett valutaomrade har de enskilda linderna eller regionerna for-
bundit sig att avstd frin en egen penningpolitik och liter en Sver-

statlig centralbank sitta rintorna som styr ekonomin. Nir ECB tar
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over ansvaret frin de enskilda lindernas centralbanker innebir det
i praktiken att ECB kan paverka hur mycket euron ska vara vird i
jamforelse med andra valutor och pé vilken niva rintan ska sittas.

Unionen innebir att det blir mindre kringligt for foretagen att
vara verksamma p4 en internationell marknad (ingen valutavixling
eller valutarisk, littare att jimfora priser). Fler foretagare kan dirfor
antas vilja bjuda ut sina varor eller tjinster p4 den europeiska mark-
naden.

Foretag som ir aktiva pa en stor marknad har littare att hitta kun-
der som ir intresserade att kopa foretagens produkter in de foretag
som endast dr regionalt verksamma. Dirmed tar 1dngivarna en min-
dre risk om foretaget som ldnar ir aktivt p4 en marknad med ett
stort kundutbud och stor efterfragan. Detta och att den ekonomiska
aktiviteten av nimnda anledning vintas 6ka inom EMU gor att risk-
premien blir ndgot ligre inom valutaomridet dn i Sverige utanfor
EMU. Nyordningen skulle kunna innebira att framfo6r allt sma och
medelstora foretag fir bittre moijligheter att fi 14n. Den positiva
foljdeffekten av 6kade chanser till 1an ir att foretagens investeringar

kan 6ka, vilket i sin tur gynnar sysselsittningen.

Okad

Lan Investeringar .
sysselsattning

Figur 4: Riskerna minskar vilket okar mdjligheterna till lin.

Med gemensam valuta blir det littare fér konsumenterna att jamfora
priser mellan linderna. Producenter fir det littare att jimféra gros-
sistpriser och félja valutaférindringar. Tack vare IT-utvecklingen

och 6kad internationalisering gér det dessutom snabbt att jimfora.

42



PROJEKT EMU

Detta hoppas man ska leda till att konkurrensen mellan foéretagen
skirps och p4 sikt innebira samma pris for varor oavsett i vilket land
varan siljs. Idag tar foretagen olika betalt for sina produkter i olika
linder. Skillnaderna kan endast till viss del forklaras av transport-
och anpassningskostnader.

Teorin motsvaras emellertid inte alltid av praktiken och in s
linge har det inte hunnit ske nigra stora forindringar gillande pris-
harmonisering. Prisnivn skiljer sig markant it mellan EMU-linder-
na. Hir kan man dra paralleller till de avregleringar som genomforts
i Sverige sedan nigot decennium. Syftet med dessa har just varit
att 6ka konkurrensen p4 de olika delmarknaderna och dirigenom f3
till en prispress. Resultatet har generellt varit sinkta priser till en
borjan — men strax har priserna borjat krypa upp igen och befinner
sig numer pa en hogre niva in innan avregleringen. Dirfér bér man
inte hoppas alltfér mycket pa snara och bestdende prissinkningar
respektive liknande prisnivéer.

Over huvudtaget méste konsumenterna, om konkurrensen ska
fungera, ha tillginglig information. Det méste vara enkelt att kopa
varor frn ett annat land utan férdyrande omstindigheter sdsom
administrativa kostnader och stor tidsdtgidng. Losningen skulle kun-
na vara okad e-handel. I dagsliget dr det bara en marginell grupp
som handlar via nitet. Utvecklingen tros dock st3 infér en lavinar-
tad okning de nirmaste aren bide vad giller foretags och privatper-
soners konsumtion.

Inom ménga branscher blir det emellertid ingen skirpt priskon-
kurrens. Stora delar av tjinstesektorn som till exempel harklippning,
bassjukvéard, rérmokeri kommer iven i fortsittningen bara efterfra-
gas lokalt. Inom en stor del av tjinstesektorn kommer méjligheten
till prisjamforelser inte att spela ndgon storre roll. Daremot kommer
branscher inom f6rsikrings- och bankvisendet att bli utsatta for hér-

dare internationell konkurrens.
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Okad stabilitet?
Ett av medlemslindernas skil att bilda union ir en férhoppning om
att tack vare valutaomrédets storlek och samlade ekonomiska styrka
kunna f3 en valuta som ir bade starkare och stabilare in en mindre,
nationell valuta.

Virdet forklaras av att kapitalmarknadens aktdrer upplever risken
for minskat virde av investeringar genom depreciering eller délig till-
vixt som mindre for en stor valuta an for en mindre. Man férutsit-
ter att omradets ekonomiska politik ir trovirdig — att man kan lita
pa att centralbanken héller inflationen i schak. ECB ir ju tvunget
att fora en overdrivet forsiktig penningpolitik for att kunna hélla alla
medlemsstater inom ramen for inflationstaket samt for att kapital-
marknaden ska bedéma politiken som trovirdig. Foljden av fortro-
endet f6r den ekonomiska utvecklingen ir en hogt virderad valuta.

Tillviaxten kan forvintas gynnas enligt ovan forda resonemang
om Okade investeringar. Som ett handfast bevis har till exempel
ett Japanskt storforetag overvigt att flytta sin brittiska produktion
till EMU-landet Spanien om Storbritannien beslutar att st utanfor
valutasamarbetet. Aterstar att se om fler foretag kommer att félja
detta exempel.

Det ir osikert om svingningar i virdet dr vanligare for smé valu-
tor dn for stora. Det innebir att euron mycket vil kan komma att
variera i virde lika mycket som den svenska kronan, som f6ljd av
appreciering, depreciering eller spekulationer. Svingningar i valu-
tans virde 6ver tid dr heller inget att oroa sig for, tvirtom bor virdet
justeras for att valutan ska vara ritt virderad. Riskmomenten uppen-
barar sig istillet nir virdet fordndras i tvira kast.

Ju storre valutaomride desto mindre risk fér en negativ inverkan
pa den gemensamma valutan om ekonomin i ett enskilt medlemsland
eller region skulle utsittas for stérningar. S3 linge som majoriteten

av valutaunionens linder (eller de stérsta ekonomierna) har en sund
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ekonomi bibehélls stabiliteten for hela omradet, inklusive problem-
landet. Detta ir for dvrigt ett argument som anvinds bade fér och
mot ett svenskt medlemskap. Eftersom stabiliteten innebir att ingen
"risk” foreligger att ECB skulle anpassa sin ekonomiska politik efter
en enskild regions behov. For unionen som helhet ir detta naturligtvis
ocksé det ekonomiskt bista. Men for en problemregion ir det sjilv-
klart en nackdel. Vi dterkommer till denna paradox lite lingre fram.

Foljden av ovan sagda blir att det gemensamma valutaomridet
kommer att priglas av en enklare och effektivare kapitalmarknad,
stor trovirdighet for inflationsbekdmpningen och en skarpare kon-
kurrens i manga branscher. Jamfort med ett "utanfér-land” som har
en vilskott ekonomi blir dock skillnaderna timligen smi. For att
kompensera for dessa skillnader fir man i forsta hand rikna med
att "utanfér-landet” méste acceptera en hogre rinta. For Sveriges del
bedémer vi darfor att ett intride i den gemensamma valutan skulle
innebira en marginellt ligre rintenivd — nigra tiondelar eller maxi-
malt en halv procent.

Vissa investerare kinner sig silunda sikrare pd ECBs politik dn
den svenska Riksbankens. ECB har hela virldens blickar pé sig och
maste fora en ytterst stabil linje for att inte riskera sin trovirdighet
vad giller malet att uppritthalla prisstabilitet. Detta giller naturligt-
vis Riksbanken ocksi men ind3 inte i samma utstrickning som for
ECB, som har att forankra en ny virldsvaluta. Sverige har ett bro-
kigt ekonomiskt forflutet med flera devalveringar och har dessutom
hoga ambitioner for sysselsittningen samt en stor offentlig sektor —
som vi vill behélla och underhilla som en garant for vilfirsstaten.
Sadant gor marknaden nervos.

Om vi viljer att st utanfér EMU-samarbetet kommer marknaden
att tolka det som att Sverige vill féra en annan ekonomisk politik
in euro-linderna (lis: mer expansiv). Foljden kan bli att vi da fir

betala en riskpremie i form av hégre rinta for att kompensera inves-
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terare for osidkerheten vad giller vir inhemska ekonomiska politik;
dessa riskerar ju att forlora pengar om vixelkursen #ndras och om
inflationen rusar ivig i Sverige.

Trots att fortroendet idag ir gott for svensk ekonomi finns alltsd
risken for att investerare tar, vad de upplever som, det sikra fore det
osikra och hellre investerar i ett EMU-land #n i Sverige. Vi sdg ovan
exemplet med Storbritannien och japanska foretags oro men ocksa
forandringarna i den svenska ldngrintan i samband med statsminis-
terns uttalande i Financial Times om EMU.? Forst tolkades uttalan-
det som att Sverige skulle ta klivet in i EMU inom en snar framtid
och den svenska riantan nirmade sig den ligre, tyska riantan. Redan
under samma dag fortydligades uttalandet med att den svenska lone-
bildningen och konjunkturen férst maste passas in. Detta tolkades
dd som att Sverige inte skulle gd med under den aktuella konjunk-
turcykeln och 1&ngrintan vinde dirfor upp igen, dock inte till riktigt
samma hdga nivd som innan uttalandena.*

Man kan tycka att osikerheten ir obefogad och godtycklig men
det finns inget annat motmedel dn att motbevisa den 14ngsiktigt. Dit
har vi kanske inte hunnit dn. Det vet vi forst da vi gor ett aktivt val
om utanfoérskap och ser hur marknaden reagerar.

Vad vi alltsd kan dra fordel av ir stabiliteten som ECBs (i investe-
rarnas dgon) forutsigbarhet ger upphov till. De senaste arens stabili-
tet och goda fortroende for svensk ekonomi ir delvis en f6ljd av att
vi fort en liknande dtstramningspolitik som euro-linderna.

Ytterligare ett argument som forts fram for ett svenskt medlemskap
i EMU ir att det ir svirare att spekulera mot en stor valuta in
en mindre. Huruvida det finns risk f6r spekulativa attacker mot en

rorlig valuta beror pd forvintningar om den ekonomiska politiken

3 Financial Times 991115.

4 Rantemarginalen mellan den svenska och tyska langrantan sjonk férst fran 47 till 42 réntepunkter (hundradels
procentenheter) och steg efter fortydligandet till 46 punkters marginal.
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(sa kallade multipla jdmnvikter). 1 samband med storre makroeko-
nomiska stérningar kan férvintningar om indrad inriktning i den
ursprungliga ekonomiska politiken, till exempel i syfte att bekimpa
arbetsloshet, utlésa spekulation. S3 linge man genom stabiliserings-
politik lyckas undvika alltfor stora svingningar borde dock utrym-
met for liknande spekulationer vara begrinsat. Som vi konstaterade
tidigare dr det inte sjilvklart att smé valutor skulle variera mer in
stora. Dessutom ir det numer inte méjligt att, via spekulation, fram-
kalla den typ av valuta- och vixelkurskris som Sverige upplevde hos-

ten 1997. Inte si linge vi har flytande vixelkurs.

ECB och inflationen

Forut har varje land tryckt sina egna sedlar. Eftersom man nu kim-
par for att uppnd ett gemensamt maél, 13g inflation inom EMU, si
far tillstdnd att trycka sedlarna bara ges av ECB. Annars skulle man
riskera att ett enskilt land trycker upp extra sedlar nir det sinar i
statskassan med f6ljd att pengarnas virde urvattnas. Det var det som
hinde till exempel i Ryssland, eller forut i Italien och Frankrike, dir
man fick s3 kallad hyperinflation (ju mer pengar som finns att tillga
pa marknaden desto mindre blir de virda).

Skapandet av euron har naturligtvis ett visst symbolvirde. Den
nya valutan markerar pi ett handfast sitt en ny epok for de flesta
av Europas medborgare. Men for att pa ldng sikt kunna kontrollera
inflationen inom EMU ir det ocksi nodvindigt med en kontrollerad,
gemensam valuta. ECB har bestimt att penningmingden inte fr
6ka mer dn 4,5 procent per ar och kan kontrollera detta bide genom
att justera rinta och faktisk penningmingd.

En fara med ett EMU-medlemskap ir vad som kan hinda vid 6ver-
hettning pd arbetsmarknaden. Det finns da risker for kraftig lone-
glidning och att arbetsmarknadens parter inte #r terh&llsamma vid

loneférhandlingar, eftersom det enskilda landets prisutveckling inte
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ar avgorande for unionens utveckling. Diarmed leder inte inflations-
tendenser i ett enskilt land till att ECB stramar at penningpolitiken.
Som jimforelse kan man ta den svenska Riksbanken, som om vi star
utanfér EMU skulle héja rintan om de nationella I16neavtalen ter sig
hotande héga. Rintan méste hojas i en sidan situation fér att und-
vika att den inhemska arbetskraften blir dyrare in arbetskraften i
andra linder med negativa foljder for export och sysselsittning. Om
vi ingdr i EMU kommer inte ECB att hoja rintan om enbart vi i
Sverige skapar l6neinflation. Det krivs med andra ord sjilvdisciplin

och kontrollerad 16nebildning inom landet.

Vilka krav stalls pa en valutaunion?

Det storsta problemet med EMU ir att det inte dr ett optimalt
(ung. bast limpat) valutaomrdde. Det dr nimligen ett krav for att
en ekonomisk union ska fungera stabilt och riktigt effektivt, aven i
ett si langt perspektiv som 20-30 ir. Att omridet inte ir optimalt
betyder att de ekonomiska forutsittningarna skiljer sig 4t markant
mellan EMU-linderna. Till exempel har Spanien betydligt hogre
arbetsloshet och storre statsskuld dn Tyskland, som pé senare tid har
haft betydligt simre tillvixt in Irland och Frankrike och s3 vidare.
I ndgra linder ir fortfarande jordbruksniringen mycket omfattande
medan andra linder har tyngdpunkten i hogteknologi. Medlemssta-
terna har inte samma skattenivier, arbetskraften ir inte rorlig 6ver
hela EMU-omradet, prisnivderna ir ldngt ifrdn desamma i de olika
linderna etc.

Skillnaden i priser hirror for 6vrigt fran olika kostnad per produ-
cerad enhet och dirmed l6nenivier (kostnaden for arbetskraft svarar
nimligen fér 75-80 procent av alla kostnader i en modern ekonomi).
Dessa olikheter beror i sin tur pa lindernas olika produktivitet, det
vill siga olika effektivitet i niringslivet beroende pa olika standard i

infrastruktur, utbildning, produktionsutrustning och s vidare.
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Allt detta innebir att den ekonomiska utvecklingen inte ir den-
samma for alla linder. Dirfér behdvs egentligen olika ekonomisk
politik i olika linder for att pa bista sitt kunna tillgodose varje
enskilt lands behov. Inte som nu en allmingiltig penningpolitik som
inte kan ta hinsyn till skillnaderna mellan de olika regionerna. Det
senaste aret hade till exempel Irland behovt hoéjda rintor for att
dimpa inflationstrycket, medan Tyskland istillet hade varit fortjant
av 13g rinta for att fa fart pa efterfrigan och tillvixten. Trots olika
behov — pa grund av att staterna befinner sig i olika konjunkturfaser

— far staterna foga sig efter en gemensam penningpolitik.

Det naturliga vore dirfor att skapa en valutaunion da den poli-
tiska och ekonomiska harmoniseringen ir fullstindig. S& var fallet
d4 hela Sverige fick kronan som gemensam valuta. I EMU gér man
tvirtom och upprittar union innan processerna ir fullbordade.

Som jimforelse kan man ta Sverige som i denna mening ir betyd-
ligt mer optimalt som valutaunion. Hir talar vi samma sprik, vil-
ket underlittar arbetskraftens rorlighet mellan landsindar. Vi har
gemensamma skattesatser, samma regler for och niva pa a-kassa och
pension, gemensam prisutveckling etc.

Det sistnimnda beror inte minst pa att vi har rikstickande kol-
lektivavtal om léner och andra anstillningsvillkor. Men ocksa att
vi har rikstickande foretag som tar ut samma priser 6verallt i lan-
det. En liter mjolk eller en tidning kostar lika mycket i Kvikkjokk
som i Bromélla. En IKEA-soffa kostar lika mycket i Uppsala som i
Jonkoping och sd vidare. Diarmed har vi ocksd en liknande ekono-
misk utveckling i landet som motiverar samma penningpolitik i nor-
ra som i sédra Sverige. Skillnaderna inom landet ir inte storre dn att
den gemensamma ekonomiska politiken fir ett nigorlunda jimnt
utslag.

Den samlade bedémningen av hela omridets ekonomiska forutsitt-

ningar som borde goras i samband med loneférhandlingar dr 4n si
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linge blygsam pa europeisk niva.> Hir pagir dock ett arbete, som
syftar till att harmonisera de ekonomiska bedémningarna.

En bra lonebildningsprocess ir av storsta vikt for en sund sam-
hillsekonomi. Arbetsmarknadens parter maste ha ett vil fungerande
samarbete for att fa till stdnd reala I6nedkningar och for att efterfra-
gan och sysselsittningen ska ¢ka vid ekonomisk uppgéng istillet for
att uppgéngen its upp genom okat vinstuttag eller av fér hoga 1one-
okningar. Ramar for ett sidant samarbete borde finnas innan Sverige
ingdr i EMU och far ett begrinsat handlingsutrymme vad giller den
ekonomiska politiken. Detta for att vi si ldngt det ir mojligt ska
kunna “forsikra” oss mot inflationsdrivande 16neSkningar. Ar inte
detta ordnat innan ett medlemskap riskerar vi att méla in oss sjilva i
ett hérn och kan f3 héga lonedkningar till kostnad av 6kad inflation
och bestéende eller 6kad arbetsloshet.

Asymmetriska chocker

Det hinder ibland att en enskild region eller stat drabbas av kraf-
tiga prissvingningar p& varor som ir viktiga specifikt for den regio-
nen eller staten. D4 brukar man tala om asymmetriska chocker, alltsa
kostnadskriser som drabbar ett begrinsat omrade. I Sverige ir skogs-
priserna viktiga och om dessa sjunker kraftigt ir vi vildigt utsatta.
Risken for en neditspiral liknande den i teoriavsnittet beskrivna ir
stor. Ar vi medlemmar i EMU kan vi inte vinta oss att ECB ska ta
sirskild hinsyn till Sverige, eftersom centralbanken maéste basera sin
politik p& det allminna ekonomiska liget i unionen. Det sistnamnda
ir med andra ord en stor skillnad med att vara med eller std utanfor
EMU. Kostnadskriser som drabbar enbart Sverige maste vi parera
sjalva och si gott det gir via finanspolitiken, 16nebildningen och

andra liknande dtgirder. Men framfor allt — den atgird vi tidigare

5 Vissa metall- och industriarbetarférbund har bérjat samarbeta dver nationsgranserna och hoppas kunna genom-
fora samordnade kollektivavtal i framtiden.
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alltid anvint i liknande allvarliga situationer — devalvering- ir inte
lingre ett tillgingligt vapen. Flera undersdkningar visar att Sverige
tillhor de perifera linder som i jamforelse med kirnlinderna riskerar
att drabbas mest vid asymmetriska chocker.®

P4 europaniva finns en idé om att kostnadskriser ska kunna juste-
ras via priser och Ioner. Det vill siga att minskad efterfrigan ska
motas av sinkta konsumentpriser, minskade féretagsvinster och hojd
produktivitet och/eller sinkta lénekostnader. De finska buffertfon-
derna syftar delvis till att kunna sinka arbetsgivaravgifterna under
simre tider. I extremfall skulle arbetstagarna fi sinkta nominalléner.
Varken sinkta loner eller konsumentpriser lar dock i praktiken vara
genomforbart. Risken ir istillet uppenbar att folk avskedas pa grund
av lag efterfrigan. De sektorer som traditionellt drabbas forst ar till-
verkningsindustrin men i forlingningen drabbas dven tjinstesektorn
av nedgangar i den allminna efterfrigan. Typiska arbetstillfillen for
LO-medlemmar gir forlorade.

Sett ur ett 20-30-4rsperspektiv ir det sannolikt att vi nigon ging
drabbas av en asymmetrisk chock. D3 giller det att de stabiliserings-
politiska medlen ir genomtinkta och fungerar vil, i synnerhet om
vi d& ingdr i den gemensamma valutan, for att pd bista sitt kunna

dimpa nedgéngen.

Politiska konsekvenser

Aven om EMU ir ett ekonomiskt projekt, s finns det dven politiska
aspekter p& samarbetet. Det ir hir viktigt att gora skillnad p4 EMU
och EU. Naturligtvis kommer Sverige ha fortsatt inflytande inom
EU dven om vi viljer att std utanfor den gemensamma valutan. EU
omfattar mnga politikomriden och dven om den ekonomiska politi-

ken sitter ramarna s finns det forfarande en duk att fylla med motiv,

6 P. Pochet (ed.) [1999]. Monetary Union and collective bargaining in Europe.
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sd att siga. Vi ska heller inte glémma att Sverige deltar fullt ut i
EMUs tva forsta steg, konvergenskraven och den sjilvstindiga nu
obonhoérligt inflationsbekimpande Riksbanken. Det ir ocksd dessa
tva steg som paverkat Sveriges ekonomiska politik mest. I jimforelse
med dessa ir det tredje steget — den gemensamma valutan — kanske
av mindre betydelse.

Det mer indirekta inflytandet som ett medlemskap i EMU kan
bidra till giller manga av EU-omréadets sakfrdgor. Man skulle i makt-
termer kunna tala om formégan att pdverka normbildningen och
den politiska dagordningen. Nirheten till ett politiskt centrum stir-
ker mojligheterna att gora strategiskt viktiga utspel.

Ett starkt motiv for deltagande i unionen ir att vi far inflytande
over den ekonomiska utvecklingen, som i vart fall paverkar oss. Inte
bara firdriktning utan iven konkret dagordning kan paverkas. ECBs
arbets- och verksamhetsformer, dess organisationskultur och dess
faktiska regelverk utformas av medlemmarna gemensamt. Férutom
dessa rationella skil, finns det ocksd rent symboliska skil som talar
for en anslutning. Sverige paverkas och drar nytta av utvecklingen
inom EMU. Tar man med det i berikningen si borde solidariteten
och ansvarskinslan stricka sig 6ver nationsgrinserna. Det finns de
som — inte helt orimligt — riknar med ett stirkt inflytande dven i
andra frigor in de rent ekonomiska om vi tar stillning for deltagan-
de i EMUs tredje etapp och dirmed bejakar en stirkt gemenskap
och vér samhérighet med évriga Europa.

Sikert ir att de sd kallade euro-11-linderna "pratar ihop sig” for
att styra dagordning och beslut pd EUs finansministerméten (ECO-
FIN) samt ECBs allminna rdds méten, dir dven icke EMU-lidnder ér
representerade. For de linder som inte deltar i den monetira unio-
nen blir mojligheterna till monetirt inflytande i frigor som beror
ECB mycket smi. De EU-linder som inte uppfyller konvergenskra-

ven men har ambitioner att géra det, kommer antagligen att hamna
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i en mellanstillning. Férmodligen kommer dessa linder att ha litt-
tare att f4 tag pd information och ha stérre méjligheter att paverka
in de linder som valt att std helt utanfor.

Inget land inom EU kan enskilt styra dagordningen. Fér smé sta-
ter som Sverige ir det naturligtvis dnnu viktigare att ansluta sig till
koalitioner. Nir det giller opinionsbildningens villkor ir det skillnad
pa sma och stora stater. Stormakternas synpunkter fir ofta, oavsett
sakfriga, ett automatiskt genomslag i EUs beslutsprocess. Fér sma
stater dr det annorlunda. De maiste ofta vara mer seridsa dn ovriga
medlemsstater om de ska fi uppmirksamhet. De maste ha rykte om
sig att ha vilgrundade och genomarbetade asikter.

Slutsatsen ir att vi troligen hamnar p4 pluskonto vad giller poli-
tiskt inflytande vid medlemskap respektive minus om vi stannar
utanfér. Om Storbritannien skulle ansluta sig s& skulle med stor san-
nolikhet vart inflytande minska dn mer. Det ir emellertid vildigt
svart, om inte omdijligt, att kvantifiera exakt hur mycket den 6kade
informella stillningen dr vird relativt kostnaden for att avstd fran

den.

Demokratiskt dilemma
ECB styrs dels genom direktionen, som verkstiller och har 16pande
ansvar for beslutad politik. Dess sammansittning bestir av en cen-
tralbankschef, en vice chef och fyra ledaméter som valts av EMU-
lindernas stats- och regeringschefer. Till en bérjan har alla olika
langa mandatperioder men allteftersom personerna byts ut, kommer
alla att ha en mandatperiod pa atta &r. ECBs penningpolitik utfor-
mas av ECB-rddet, som utgors av direktionen samt varje EMU-lands
centralbankschef.

Centralbankscheferna i icke-deltagarlinder sitter med i det s kal-
lade allmdinna rddet inom Europeiska Centralbankssystemet, ECBS,

som ir ett forum for samrad mellan alla EU-linders centralbanker.
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Figur 5: Styrning av ECB.

I debatten har uttryckts en viss oro vad giller brist pa politiskt infly-
tande inom EMU och d& frimst gillande ECBs styrning. ECB och
centralbankerna i EMU-linderna fir inte ta emot instruktioner frdn
vare sig gemenskapsinstitutioner, regering eller ndgot annat organ.
Samma ordning giller sedan drygt ett r dven for Riksbanken. Vare
sig mélet dr att ansluta Sverige till EMUSs tredje etapp eller ej, sa har
man i detta avseende berett marken for en svensk rintepolitik enligt
europeisk modell.

Att penningpolitiken blir gemensam fér flera linder betyder att
byrdkratin ¢kar. Hir star demokrati-problemet mot kravet pa effek-
tivitet: varje land maste ha tillrickligt manga representanter for att
ECB ska kunna forankra sin politik i de olika linderna.” Samtidigt
méste man ha si f3 "kockar” som méijligt for att organisationen ska
vara si snabb och smidig som det bara gr. Om vi gir med far vi
alltsi acceptera en viss Overstatlighet i utbyte mot 6kat politiskt

inflytande 6ver EU-omrédet. I annat fall far vi avstd fran fordelarna

7 ECBs anstéllda representerar officiellt Europas alla medborgare, oavsett nationalitet. | praktiken ar det dock
mycket vanligt att man pratar om “spanska, finska, italienska och sa vidare” representanter.
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med gemensam valuta men att ha en — inom en viss ram — sjilvstin-
dig Riksbank.

Hur hade det sett ut om penningpolitiken styrdes av politiker?
Kanske hade det ritt en lika string disciplin under besparingsir som
varit fallet de senaste aren nir centralbankerna styrt utan politisk
paverkan. Sysselsittningen hade kanske inte varit hogre men det
hade teoretiskt funnits en stérre mojlighet att gynna denna om man
s& ville. Nu finns 6ver huvud taget inte den valméjligheten eftersom
bade ECBs och Riksbankens fraimsta mal ar prisstabilitet. Férst nér
inflationsmaélet ir tillgodosett kan man ta itu med sysselsittningssti-
mulans. Lika vil som inflationsmaél, skulle man kunna ha sysselsitt-
ningsmal. Om politiker styrde ECB kunde, beroende p4 partipolitisk
inriktning, sysselsittning varit prioriterat och gynnats med penning-
politiska medel. Observera dock, att man kan tycka att de ekono-
miska nackdelarna med en politisk styrning éverviger de demokra-
tiska fordelarna.

Det ridder osikerhet om utbytesrelationen mellan inflation och
sysselsittning. Det kanske ir omojligt att bedriva en penningpolitik
som samtidigt tillgodoser kapitalmarknadens krav och det ekono-
miskt (och socialt 6nskvirda) i 6kad sysselsittning. I det liget maste
man prioritera och genast uppstir ett demokratiskt problem: vem
ska ha makten att avgdra om sysselsittning eller 1ag inflation ir vik-
tigast och med vilken ritt? Ricker det med indirekt demokrati och
hur langt ska de valdas makt stricka sig? Hur ska kontrollen av en
oberoende centralbanksstyrelse skotas? Tillspetsat skulle man kunna
siga att valet stir mellan att sitta dagordning enligt krasst ekono-
miska skil eller socialpolitiskt dnskvirda mal.

P4 EU-niv4 har man forsokt 16sa dilemmat genom att géra central-
bankerna oberoende frin regering och riksdag men trots allt med sty-
relser valda av politiska beslutsfattare. Kontrollen bestir av genom-

skinlighet i systemet. I Sverige genom offentliggérande av motespro-
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tokoll och pd EU-nivd genom att ECBs representanter utfrigas i
parlamentet. A ena sidan ir frigan om detta riicker som kontroll —
utomstdende stills p& detta sitt infor fullbordat faktum och besluts-
fattarna kan inte sanktioneras. A andra sidan faller ECBs trovirdig-
het — och alltsd inflationen — om de liter sig paverkas av utomsta-
ende aktorer. Det ligger i allas intresse att inflationen hills pd en
rimligt 18g nivd. Marknaden fir skrimselhicka om de anar krav pa
sociala insatser. Darfor far det inte framstd som om det vore moiligt
for politiker att paverka ECBs penningpolitiska beslut.

For att balansera inriktningen p4 inflationsbekdmpning har de poli-
tiska beslutsfattarna dgnat sysselsittningen sirskild uppmarksamhet.
Dock kan man inte péstd att det rader jimvikt mellan de bdda omrs-
dena. Sysselsittningsproblemet ir i sig svarhanterat och kriaver kom-
plexa 16sningar och har dessutom underordnats inflationsbekimp-

ningen.

Ja eller nej till folkomrostning?
I en rad studier har opinionsforskare analyserat vilken uppfattning
viljarna har om folkomréstningar och vilken roll de bér spela i en
demokrati. Resultatet visar att en majoritet av viljarna anser att det
bor anvindas restriktivt. Bland argumenten for en folkomréstning
kan nimnas att de har en mobiliserande effekt pa viljarna och att
samhillsdebatten engagerar en stoérre andel av befolkningen. Fragor
som har stor betydelse for den langsiktiga utvecklingen av det svens-
ka samhillet anses vara speciellt limpliga att ta upp i en folkomrost-
ning. Men det kommer ocksi fram att folkomrostning kan skapa
problem genom att stéra den normala beslutsprocessen och att det
kan leda till att motsittningarna okar.

EMU-fragan stimmer in pa alla kriterier niar det giller "limplig
fraga att folkomrdsta om”. Ett annat skil som talar for, dr att ménga

minniskor forvintar sig en folkomrostning och uppfattar det mer
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eller mindre som ett 16fte. En rddgivande folkomrostning blir av om
mer in hilften av riksdagens ledaméter stodjer detta. Om det blir
en rddgivande folkomrostning s& ir det sedan riksdagen som fattar
det avgorande beslutet. Riksdagen kan inte formellt bindas till att
folja majoritetsbeslutet frdn en rddgivande folkomréstning. Det ir
siledes, som ocksd hors pd namnet, skillnad mellan rddgivande och
beslutande folkomréstning. D3 flertalet riksdagspartier ar splittrade
i frigan ir det inte limpligt att den endast avgors i riksdagen. Risken
med detta ir att enbart en sakfriga skulle bli avgérande for beslutet
och att allminpolitiska virderingar skulle komma i skymundan.

Ett argument som fors fram av motstidndarna till folkomrostning
ir att det formodligen blir ett 13gt valdeltagande och att det ir en
for svér fraga. Vi anser att om valdeltagandet blir 1gt har alla anda
getts moijlighet att uttrycka sin uppfattning och vi har di fitt en
bred debatt och mobilisering kring fragan. Det i sin tur leder till att
EMU-frigan fir storre legitimitet. Blir valdeltagandet mycket ligt
kan detta vara ett skil for riksdagen att inte kinna sig bunden av
resultatet och fatta ett beslut som gir emot utslaget av folkomrost-

ningen.

Valfrihet eller ej

Det ir en tolkningsfriga om Sverige éver huvud taget har ritt att
std utanfor EMU om vi uppfyller konvergenskraven. Det ir inte
sjalvklart att man fran EU-h&ll kommer att tolka till Sveriges fordel.
EMU ir tinkt att vara en naturlig del av EU-medlemskapet och de
linder som nu ir kandidater till EU-medlemskap forutsitts ocksa
vara framtida EMU-medlemmar. Nir Sverige ansokte om medlem-
skap i EU, si fanns redan planerna pi ett monetirt samarbete. I
samband med ansokan gjordes ett svenskt ensidigt forbehall att det
svenska folket skulle besluta om Sveriges framtid i EMU. Allts3 fore-

lag ingen 6msesidig 6verenskommelse om att Sverige skulle tillatas
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vinta eller motsitta sig intride, att jimféra med Danmark och Stor-
britannien som anmilt och fitt accepterat att de inte ville g med
fran borjan av den tredje etappen. Det ir emellertid svivande nir
exakt efter att konvergenskriterierna uppnétts som ett land férvin-
tas bli fullvirdig medlem. Den nye kommissioniren i ekonomiska
och monetira frigor, Pedro Solbes Mira, har dock uttryckt det som
att ett nej till EMU inte kan ses som ett definitivt betackande utan
snarare som en tidsfrist. Att jimfora med den forre kommissioniren
de Silguy som inte sig ndgon mojlighet att vilja 6ver huvud taget.

Det finns inte nigra foreskrivna sanktioner for stater som trots
juridiskt bindande avtal vigrar att anamma den gemensamma valu-
tan — inte minst beroende p4 att ingen hittills vigrat. Dirmed ir det
svart att tro att vi kommer bli straffade om vi viljer att st utanfor.
Aven om det till exempel hade funnits botesstraff skulle det vara
politiskt oméjligt att utmita ett sddant och kosta bdde méda och
anseende att tvinga in en stat som inte vill vara med. Vidare kan
man av liknande skil heller inte driva in boter fran stater som vigrar
att betala dessa. Summa summarum kan man alltsi konstatera att
dven om Sverige ur juridisk synvinkel vore tvunget att g& med, kom-
mer ingen att tvinga oss mot var vilja, i varje fall s linge en majori-
tet av folket sidger nej.

Huruvida Sverige skulle forlora eller tjina ekonomiskt pa ett med-
lemskap ir ett tvisteamne. Projektet dr nytt och utan erfarenheter
ir det svart att gissa hur utvecklingen kommer att te sig. Det finns
uppenbara fordelar likavil som uppenbara nackdelar. Dessa viger
s4 pass jaimnt att iven minniskor med samma politiska grundvirde-
ringar ofta kommer till olika slutsatser. P4 lang sikt dr dock det mest
troliga att det kommer att gd ungefir pa ett ut. Sveriges ekonomiska
framtid péverkas troligen inte pd ndgot avgorande sitt vare sig om
vi gir med i den gemensamma valutan eller inte.

En annan aspekt gillande valfriheten ar politisk. Risken finns att
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vi kommer att ses som negativt instillda till hela Europa-samarbetet
om vi viljer bort den gemensamma valutan. Att vi inte dr dverens
med 6vriga linder utan tycker att de strivar at fel hall. Det kan ocksa
upplevas som osolidariskt att inte bidra till en dnnu storre och inflytel-
serik valuta. Den 6kning av hela EMU-omradets omsittning som for-
vintas komma till stind av 6kad handel och stordriftsfordelar, skulle
dven gynna Sverige i form av 6kade exportméjligheter. Darfor borde
vi kanske av denna anledning inte bara dra nytta av resultat andra
har skapat forutsittningar for utan ocksé bidra till utvecklingen.

En annan friga att stilla sig ir om det ir brittom med ett med-
lemskap. Vissa anser att man madste vara med fran starten for att
kunna paverka strukturer och praxis. Sjilvklart ligger det nigot i
resonemanget. Det ir littare att paverka sd linge ett projekt befin-
ner sig pd idéstadiet eller dnnu inte har hunnit institutionaliseras.
Med tanke pa att EMU redan ir sjosatt borde vi emellertid redan
ha missat den kritiska tidpunkten. Dirfor dr det svart att tro att det
skulle vara mycket svérare att f3 till stdind dndringar i systemet om
négra ar 4n vad det vore om vi blev medlemmar i morgon dag. Bero-
ende pa till hur stora man uppskattar de ekonomiska och politiska
vinsterna ir det mer eller mindre brattom att gd med.

Det ir viktigt att skilja mellan frigorna — man kan tycka bra eller
illa om EU. Man kan tycka att EMU ir ett bra eller daligt projekt.

Man kan ocksa ha olika mening om en gemensam valuta. Men
EU ir en realitet dir Sverige ir fullvirdig medlem. EMU finns dir
och Sverige deltar fullt ut i de tva forsta och viktigaste etapperna.
Den gemensamma valutan ir etablerad i tre fjirdedelar av Europa.
Dessa realiteter har inneburit mycket dramatiskt forindrade forut-
sittningar f6r Sveriges ekonomi. Vi méiste numer sitta inflations-
bekimpning fére bekimpning av arbetsloshet. Vi lever med helt
andra maktférhillanden bidde mellan politik och marknad och mel-
lan Stockholm och Bryssel. Inte ens ett uttride ur EU skulle i grun-
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den forindra dessa nya férhéllanden. Sdlunda ir till exempel Norge
i allt visentligt bundet till samma férutsittningar, trots att de star
utanfor EU. S3 starkt etablerad ar den nya ordningen i Visteuropa.

Vi méiste nu gi vidare och besvara frigan om vi bor gd med i den
gemensamma valutan eller ej. Denna fraga borde vara oberoende av
vad man tycker om EU och EMU. Tyvirr ir det inte minga som
ser det s&. Man kan tycka att EMU ir ett projekt som aldrig borde
ha sjosatts — men dnd4 anse att omstindigheterna ir sidana att det
ind4 vore bast att dven Sverige ingér fullt ut. Till exempel kan man
anse att "hemskheterna” till storsta delen finns i de tv3 forsta stegen
som redan ir forverkligade, eller att politiska argument viger éver
at det ena eller andra héillet trots att samarbetet 4tminstone pa pap-
peret ir av ekonomisk natur.

Det ir svart att sidga vad som ir bist for Sverige pé 1angt sikt efter-
som fordelar och nackdelar viger relativt jamnt. Bidde ekonomer och
politiker, experterna pi omridet, har olika uppfattningar om vad
som ir biast, s& om det blir en folkomréstning i frigan blir det natur-

ligtvis inte l4tt for alla i gemen att ta ett sjilvstindigt beslut.
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4

Slutsatser

Att ga med eller ej
Det stillningstagande vi som medborgare nu stdr infoér dr huruvida
Sverige fullt ut ska gd med i EMU som det ser ut idag, bide med
dess mojligheter och brister. Det ir inte ett stillningstagande for
EMU-projektet som sidant. Mycket av kostnaderna for EMU har
Sverige och andra linder redan tagit pa sig genom genomférandet av
de s3 kallade tva forsta etapperna. Framfor allt giller det konvergens-
kriterierna som framtvingade en kraftig reduktion av de av de offent-
liga underskotten. Linder inom EU tvingades att vid en konjunktur-
politisk olycklig tidpunkt féra en mycket restriktiv finanspolitik. Det
har utan tvekan bidragit till att den svira situationen i Europa, med
massarbetsléshet och 6kad marginalisering, inte forbittrats under
90-talet. De ekonomiska och sociala kostnaderna for de linder som
ingdr i EMU-projektet har varit mycket hoga. Att utifran ett l1onta-
garperspektiv ta stillning fér att EMU-anpassningen aldrig borde ha
tillkommit, 4tminstone inte pa det sitt det gjorde, ir ett relativt litt
val. Aven den si kallade Calmfors-utredningen antyder att det ar
svart att se vinsterna med projektet som sidant.

Nu ir det dock inte det valet Sverige stir infor. Sveriges delta-

gande i EMU maste betraktas utifrn att dessa anpassningskostnader
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redan betalats och att frigan nu ar om Sverige givet detta ocksd
ska ansluta sig till den gemensamma valutan. Calmfors-utredningen
pekade pé tre aspekter utifrin vilket detta val kunde goras:

Effektivitetsaspekten: En gemensam valuta kan 6ka konkurrensen, for-
enkla handeln, minska transaktionskostnaderna, med mera. EMU
kan dirmed leda till ett marginellt bittre resursutnyttjande och
till en nagot hogre arlig tillvixt i euro-omradet. Vid ett utanfor-
skap skulle detta ta sig uttryck i en marginellt hogre real rinta
i Sverige jimfort med euro-linderna. Det innebir antingen en
marginellt ligre sysselsittning eller ett marginellt ligre 1onelage i
Sverige. Skillnaden dr dock liten. Det dr dirmed troligt att effekti-
vitetsaspekten pa marginalen talar for ett medlemskap.

Den politiska aspekten: Vad skulle ett utanforskap innebira for Sverige
i form av politiska kostnader? Det handlar frimst om Sveriges
inflytande pa EUs ekonomiska politik. Calmfors-utredningen gor
hir bedomningen att dessa kostnader finns i form av mindre infly-
tande vid ett utanférskap. Dock inte i den omfattning vissa debat-
torer gor gillande att det skulle innebira att Sverige till och med
utesldts ur EU. Det fir nog anses som en grov éverdrift. Kostna-
derna finns, men kan inte ses som storre dn att det fortfarande gor
ett val att stanna utanfér fullt méjligt. Det kvarstir dock som ett
argument for ett deltagande.

Den stabiliseringspolitiska aspekten: Hir pekar utredningen p3 att uti-
fran ett stabiliseringspolitiskt perspektiv ir det formodligen battre
att ha en nationellt sjilvstindig penning- och valutapolitik in en
gemensam europeisk. En nationell penning- och valutapolitik kan
helt enkelt hantera stérningar i ekonomin bittre in en europeisk.
Detta giller inte minst vid en kostnadskris dir vixelkursen utgor
ett effektivt instrument for att minska sysselsittningskonsekven-
serna. Detta skulle alltsd tala emot ett deltagande.
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Det innebir alltsa att det ir stabiliseringspolitiken som ir nyckeln
till ett stillningstagande om Sverige ska delta i EMU-samarbetet.
Med tanke p4 att den nationella vixelkursen forloras till formén for
en europeisk och att den europeiska centralbanken méste sitta en
rinta anpassad for hela euro-omradet och inte bara Sverige, méste
tgirder vidtas for att minska de negativa stabiliseringspolitiska kon-
sekvenserna av ett EMU-deltagande. Vi tror att det ir mojligt att
vidta en rad sidana itgirder. Med tanke p3 att det vi foreslar kriver
en viss tid att genomfora och utvirdera innebir det ocksa att ett
faktiskt intrade forst kan bli aktuellt om ett antal &r.

Det ir tydligt att Sverige under de senaste 30 ren tvingats till
dterkommande justeringar av vixelkursen, men som redan konsta-
terats giller inte lingre flera av de omstindigheter som da radde.
Kredit- och valutaavregleringen ir redan genomford. Bortsett den
engangseffekt detta hade pa den svenska ekonomin under 80-talet,
har avregleringen den mer betstdende effekten att kapitalets avkast-
ningskrav nu sitts av den internationella kapitalmarknaden och gil-
ler lika for alla linder. Det ir dirmed inte mojligt f6r svenska fore-
tag att erbjuda ligre vinster dn utlindska — inte utan att det leder till
foretags- och kapitalflykt fran Sverige.

Sverige har dven inrittat en politiskt oberoende riksbank som har
till enda uppgift att uppritthilla prisstabilitet. Riksbanksledningen
ir i princip oavsittlig och ar forbjuden att ta instruktion fran reger-
ing och riksdag. Ser vi till de tre stora samhillsekonomiska fakto-
rerna — finans- och penningpolitik samt 16nebildning — har idag pen-
ningpolitiken, det vill siga Riksbanken, ansvaret for att balansera
den sambhillsekonomiska utvecklingen. Eftersom Riksbanken inte
behover bira de politiska kostnaderna for sina beslut (om de till
exempel skapar hog arbetsloshet) har den hog trovirdighet nir det
giller att hilla inflationen till det uppsatta mélet.

Ur ett demokratiperspektiv ar det dock att foredra att demokratiska
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institutioner utévar makten i samhillet. Varje avsteg frin denna
princip innebir en kostnad ur ett demokratiperspektiv. Samtidigt ir
det en sedan linge accepterad princip att den demokratiska makten
kan delegera ansvar for viktiga samhillsfunktioner till institutioner
som inte styrs politiskt. Syftet dr att just frimja demokratin eller
andra virden som kan anses i ett visst lige ha foretride framfor den
demokratiska styrningen. Sddana omraden ir till exempel rittssyste-
met samt vird och omsorg.

Vi accepterar att domstolar har ett oberoende och endast domer
utifrdn lagen och inte tar instruktioner frin politiskt valda férsam-
lingar. P4 samma sitt accepterar vi att vard och omsorg utformas
efter vetenskapliga kriterier och att den fordelas efter behov. P4 lik-
nande sitt kan alltsd andra vitala funktioner fér samhaillet delegeras
till institutioner som ligger utanfor den demokratiska kontrollen.

Vinsten av att féra en samhaillsfunktion utanfor den demokratiska
kontrollen maste dock virderas utifrdn den forlust det dven innebir
i medborligt inflytande. Ifrdga om vard och omsorg samt rittssyste-
met torde det knappast rdda nigot tvivel om att den samhilliga vin-
sten vida 6verstiger den demokratiska kostnaden.

Olika grundliggande politiska virderingar kan dock leda till att
positiva och negativa effekter virderas olika. Det finns politiska kraf-
ter, i Sverige frimst bestdende av arbetsgivarna och moderaterna,
som till och med kan virdera det positivt att fora nigot bortom
medborgarnas inflytande. Men fran ett medborgar- och 16ntagarper-
spektiv méste det anses som en forlust (eller kostnad som vi ekono-
mer brukar kalla det). Dirmed méste det dven finnas en vinst (eller
intikt) som ir storre om vi som helhet ska gilla ett forslag.

EMU s bestimmelser har varit ett av det starkaste skilet till skapandet
av en oberoende riksbank. Stabiliseringspolitiska argument har dock
ocksa forts fram for en oberoende riksbank. En oberoende riksbank

ir en garant for att inflationen l3ses fast kring den internationellt gil-
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lande nivan pa ca tvd procent per ar. P4 det sittet forhindras framtida
kostnadskriser och devalveringar som beror pa éverhettning.

I en situation dir Riksbanken upplever att inflationsmalet ir hotat
kommer man att kyla av ekonomin genom att hoja rintan. Det fir
bland annat den effekten att si kallade tillgdngsvirden, det vill siga
virdet av medborgarnas formogenheter, sjunker. Frimst sker detta
genom att priser pa bostadsmarknaden sjunker nir rintan stiger. Nar
formogenheten sjunker ékar sparandet och konsumtionen minskar.
Man fir rikna med att Riksbanken skulle genomdriva &tstramning
for att forsvara inflationsmaélet, dven till mycket hoga samhillseko-
nomiska kostnader. Det innebir att den typ av 6verhettning Sverige
genomgick i slutet av ttiotalet inte lingre kan intriffa.

Att en oberoende riksbank innebir ett effektivt hinder for over-
hettning, med péféljande kostnadskris for féretagen och sysselsitt-
ningsproblem, maste ses som en visentlig intikt fér systemet med
en oberoende riksbank. Den huvudsakliga kostnaden ligger i att det
i praktiken ir hog arbetsloshet som anvinds for att halla inflationen i
schack. Politikerna kan inte heller géra annorlunda avvigningar mel-
lan olika mal, till exempel acceptera en viss uppgéng i inflationen i
utbyte mot att arbetslésheten kan hillas kvar pa en ligre niva.

Nu ir det dessutom s& att en oberoende riksbank av olika skal
tenderar att hellre foredra att inflationen blir f6r 1ag 4n att den blir
for hog, en si kallad asymmetrisk riskpreferens. Det far till resultat
att penningpolitiken blir mer dtstramande — och dirmed arbetslos-
heten hogre — 4n vad som skulle vara optimalt. En oberoende riks-
bank forefaller dirmed #ven medféra en kostnad som bestdr i att
ekonomin inte fullt ut kan utnyttja sina tillvixtmoiligheter och att

arbetslosheten blir onédigt hog.

Demokratisk forlust — och vinst
Vid ett deltagande i EMU-samarbetet forsvagas alltsa de stabilise-
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ringspolitiska argumenten for en oberoende riksbank. Vinsten med
att acceptera Riksbankens oberoende var just att den effektivt kunde
forhindra en skadlig 6verhettning. Det kan inte (ECB) pd samma
sitt. ECB maste som redan forklarats viga olika linders behov mot
varandra och kan endast férhindra en 6verhettning som berér euro-
omridet som helhet. En ekonomisk stérning som leder till likartade
konsekvenser for hela euro-omrddet kommer att kunna pareras av
ECB, si kallade symmetriska stérningar. Stérningar som slir mot
enskilda linder, asymmetriska stérningar, kommer diremot ECB
inte kunna parera. Sverige kan inte rikna med att en alltfor stark
efterfrigan kommer att motbalanseras av en stramare penningpolitik
fran ECB. Vi kan inte heller rikna med rintesinkningar for att mot-
verka en svensk konjunkturnedging. Inte si linge resten av Europa
har hygglig konjunktur.

Det innebir att féorutom den justering av Europa-konjunkturen
ECB svarar f6r, kommer den att behdva kompletteras med en natio-
nell justering, vilket finanspolitiken kommer att fi std for. Vid en
anslutning till EMUs tredje etapp fir 16nebildningen och finanspoli-
tiken &terigen en stor del av ansvaret for den svenska stabiliserings-
politiken — precis som p3 attiotalet.

En anslutning innebir dirmed bade ett minskat och ett 6kat demo-
kratiskt inflytande 6ver samhillsekonomin. Penningpolitiken fors ju
bort fran den nationella nivan till EU-nivan. Den fors till ECB, som
nog miste bedémas ha ett storre oberoende 4n den svenska Riksban-
ken. Samtidigt 6kar det demokratiska inflytande i den meningen att
det iterigen blir mojligt att fora en mer aktiv finanspolitik, utan att
Riksbanken 6verprévar dess paverkan pa den totala efterfrigan i eko-
nomin. Dessutom ges den aktiva finanspolitiken ett visst skydd for
marknadens virdering av politiken. I detta avseende skulle Sverige
skyddas genom att vi skulle utgdra en liten del av en stor valuta.

Valutamarknaden skulle dirmed inte kunna angripa Sverige enskilt,
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utan endast euro-omridet som helhet — och i det sammanhanget
spelar vart agerande mycket liten roll.

Det socialdemokratiska partiets verkstillande utskott foretrider
uppfattningen att i den meningen utgor ett vil fungerande valuta-
samarbete en demokratisk motvikt till vixande globala marknads-
krafter. En sidan balans ger utrymme iven for ett litet land att
bedriva en aktiv ekonomisk politik, delvis i strid med marknadens
virdering, utan att straffas for det.

Helt riktigt blir finanspolitiken viktigare inom ramen fé6r EMU an
den ir idag. Ur det perspektivet fors en del av makten tillbaka till de
folkvalda. Om Sverige stir utanfor EMU har Riksbanken inte bara
moijlighet utan ocksd skyldighet att motverka en efterfrigestimule-
rande finanspolitik, om man finner den olimplig. Ett exempel pa
detta ir de skattesinkningar som genomférts och utlovats av reger-
ingen under &ren 2000-02, som forvintas ge en expansiv impuls
till ekonomin och dirmed 6ka efterfrigan och minska arbetsloshe-
ten. Riksbankens bedémning ir att efterfradgan blir for starkt och har
dirmed hojt rintan i omgéngar for att ta hem dtminstone vad som
skulle kunna motsvaras av skattesinkningarna.

Det innebir att regeringens skattesinkningar inte kan ses som
efterfrigestimulerande utan enbart som en ldngsiktig anpassning
mot en ligre skatteniva. I praktiken har regeringen idag mycket sma
moijligheter att paverka efterfrigan i ekonomin. Vid ett deltagande
i EMU-samarbetet kommer inte ECB att kunna agera pi samma
sitt. D4 aterfors en viss frihet for finanspolitiken att bedriva efterfra-
gestimulerande politik och det kommer inte vara méijligt f6r valuta-
spekulanter att angripa kronan for att den misstror finanspolitikens
utveckling. Ur det perspektivet gir det att siga att EMU ger 6kad
frihet fran de globala kapitalmarknaderna.

Finanspolitiken kommer dock inte ges obegrinsad frihet utan kom-
mer ha en liknade uppgift som Riksbanken har idag — att balansera
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ekonomin s att inte inflationen tar fart. I praktiken dr det en mycket
stark begrinsning. Det beror pi att vare sig Sverige deltar i EMUs
tredje etapp eller inte, s& rdder samma internationella regim som
prioriterar 13g inflation framfor lig arbetsloshet. Som en liten 6ppen
ekonomi har Sverige i praktiken ingen mojlighet att avvika frén den
regimen. En samhillsekonomisk vinst uppkommer bara om svensk
finanspolitik i kombination med europeisk penningpolitik visar sig kun-
na ta sig an den stabiliseringspolitiska uppgiften bittre an riksbanken.
Det finns skil att utgd ifrdn att s skulle vara fallet. Riksbanken kan
endast anvinda rintan for att paverka ekonomin. En rinteférindring
slar lika hért 6ver hela ekonomin och ir i detta avseende ett trub-
bigt instrument. En penningpolitik som justerar foér stérningar pa
europeisk nivd i kombination med en finanspolitik p& nationell niva
skulle kunna bli ett effektivt stabiliseringspolitiskt instrument. Finans-
politiken har, till skillnad mot penningpolitiken, betydande moilig-
heter att genomfora riktade dtgirder. Det har den dock dven utanfor
EMU. S3 kallad strukturpolitik ar fullt méjlig idag men dven hir ges
Riksbanken ritten att tolka p3 vilket sitt vidtagna strukturitgirder
paverkar ekonomins inflationsbenigenhet och potentiella tillvixt.
Regeringen kunde till exempel vidta atgirder for att oka det
framtida arbetskraftsutbudet genom satsningar p4 langtidsarbetslsa
med sm3 méijligheter till vanligt jobb. Det borde o6ka tillvixtmoilig-
heterna och p& marginalen tillita en storre efterfrgan i ekonomin.
Men d3 kan Riksbankens bedémning tinkas bli att det minskar utbu-
det idag och dirmed 6kar risken for 6verhettning pa arbetsmarkna-
den. Riksbanken skulle sdlunda héja rinta och minska efterfrigan.
Det finns utrymme for olika tolkningar och den springande punk-
ten dr huruvida de som blir féremal for atgirden verkligen tillhor
det faktiska arbetskraftsutbudet. Men poingen i exemplet ir att det
ir Riksbankens tolkning som skulle gilla. Darmed kan riksbanken
dven bli styrande for strukturpolitiken. Vill regeringen halla ett hogt
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efterfragelige i ekonomin tvingas den féra en strukturpolitik som
Riksbanken tror p4.

Det finns dven skil att anta att den preferens for alltfor dtstraman-
de politik, som Riksbanken forefaller ha, inte skulle gilla om reger-
ingen gavs ansvaret for stabiliseringspolitiken. Risken foér det mot-
satta, att finanspolitiken inte blir tillrickligt stram i en situation dir
overhettning hotar, maste dock ses som ett reellt hot med dagens
institutionella forutsittningar.

Det ir alltsa troligt att kombinationen ECB/nationell finanspoli-
tik har vissa fordelar ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv — den
erbjuder i praktiken stérre mojligheter till riktade insatser, den ten-
derar inte att féra en for stram penningpolitik och den iterger de
folkvalda ansvaret for den asymmetriska konjunkturpolitiken. Nack-
delen ir att vi forlorar den nationella penningpolitiken samt att den
nationella finanspolitiken riskerar att bli for expansiv och leda till
6verhettning. Sist men inte minst, kan inte vixelkursen lingre anvin-
das for att 16sa ut sddana kostnadskriser.

Hur detta viger ir enligt vir bedémning den centrala frigan for
huruvida ett svenskt EMU-medlemskap skulle kunna vara positivt
for Sveriges lontagare.

Fragan ir givetvis bara relevant om det dven fortsittningsvis blir
mojligt att bedriva en rimligt sjilvstindig finanspolitik inom ramen
for EMU. Var bedomning ar att si kommer vara fallet, dven om viss
konvergens kommer att ske. Fér EUs del star alternativen mellan att
tilldta en viss frihetsgrad for finanspolitiken eller att EU sjilv bedri-
ver en mycket omfattande regionalpolitik. Inom euro-omridet kom-
mer det att skapas regionala spanningar, som ECB inte kommer att
kunna hantera med penningpolitiken. Kringskirs finanspolitiken allt
for mycket maste justeringar for nationella asymmetrier biras av en
mycket omfattande regionalpolitik pd EU-niva. Det #r svart att fore-

stilla sig att EUs medlemslidnder skulle acceptera ndgot sddant. Att
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bade kraftigt kringskira finanspolitikens mojligheter och avst fran
en omfattande regionalpolitik skulle leda till allt for stora politiska
spanningar for att vara ldngsiktigt hallbart. Darfor dr vart antagande
att det dven fortsittningsvis kommer att finnas en kvarvarande fri-
hetsgrad i den nationella finanspolitiken.

Vid ett euro-intride utgds alltsd de ekonomiska riskerna frimst
av uppkomsten och féljder av kostnads- och strukturkriser. Infor ett
EMU-medlemskap blir det dirmed en viktig uppgift att minska de
negativa stabiliseringspolitiska konsekvenser ett intride skulle inne-
bira. For det krivs det att finanspolitiken och 16nebildningen ytterli-
gare forbittras. Vixelkursforandringar dr det starkaste instrumentet
for att mildra effekterna av sddana kriser och stabilisera ekonomin i
ett lige som bittre speglar konkurrenskraften. Vid ett intrade forlo-
rar man detta instrument nationellt. Det innebir, om inte sirskilda
dtgirder vidtas, att kriserna kommer att sl ut i hog och ofta bestien-
de arbetsloshet. Dessa risker kan kraftigt begrinsas om bade l6nebild-
ningen och finanspolitikens funktionssitt ytterligare forbattras samt
om nya stabiliseringspolitiska instrument utvecklas som delvis ersit-
ter vixelkursmekanismen och som férhindrar 6verhettning. Idag
forefaller riskerna for en inflatorisk 16nebildning och att finanspoliti-
ken inte skulle klara sin stabiliseringspolitiska roll som alltf6r stor.

De finns de som menar att problemen kommer att 16sa sig sjilva
efter ett intride i EMU-samarbetet. Om samhillsekonomin inte
halls i balans kommer ett stilbad av arbetsloshet tvinga fram "nod-
vindiga” avregleringar som férmodas l6sa problemen. I detta resone-
mang har dock tvd grundligganden faktorer forbisetts. For det forsta
att hela den europeiska erfarenheten pa detta omrdde motsiger att
s& skulle bli fallet. Arbetslésheten har bitit sig kvar pd hoga nivder
trots tvd &rtionden av stdlbad i Europa. For det andra lir ett euro-
intride aldrig komma till stdind om utsikten for 16ntagarna ér forsim-

ringar och stilbad.
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Stabiliseringspolitiska instrument
Regeringen bor ta initiativ till en utredning och tillsammans med
arbetsmarknadens parter finna en l6sning pd hur ekonomiska stor-
ningar i framtiden skall hanteras utan att f6ljden med automatik blir
massarbetsléshet. Hir har arbetsgivarna ett stort ansvar for att visa
att de ir villiga att medverka till en konstruktiv 16sning. Utredningen
bor bland annat utreda férutsittningarna for:

Svenska buffertfonder; resurser som ligger utanfér statsbudgeten och
som kontrolleras av arbetsmarknadens parter i samverkan med
staten. Fonderna ska kunna anvindas som stétddmpare vid ekono-
miska storningar.

Spara inarbetad arbetstid; skapa ekonomiska incitament for arbetsta-
garen att spara arbetstid i linje med det system som nu tillimpas
av industrin inom till exempel tvaskiftsarbete.

Okade reservationsmojligheter for foretagen; oka incitamenten for fore-
tagen att spara i uppging och spendera i svackor.

Utbildningskonton; tillskapa utbildningskonton som har incitament
for 1ontagarna att 16sa ut sina utbildningskonton vid samhillseko-

nomiskt limplig tidpunkt, det vill siga i ldgkonjunktur.

Det finns sikert ocksd en rad andra forslag som skulle kunna rym-
mas inom utredningens ram. Alla de instrument utredningen finner
limpliga for att minska sysselsittningseffekten av en ekonomisk stor-
ning bér sedan samlas i ett strukturrdd bestdende av arbetsmarkna-
dens parter och regeringen. Strukturrddet skulle dels fungera som
en samtalsyta for att utarbeta en gemensam uppfattning om landets
situation, men ocksé ges beslutanderitten i vilka ligen de nya instru-
menten skall anvindas.

En kombination av en férbittrad finanspolitik, ett nytt strukturrdd
med skarpa instrument och ett gemensamt ansvarstagande skulle

effektivt kunna dimpa oonskade svingningar i sysselsittning och
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arbetsloshet. Forst da skulle 16ntagarna slippa bira alla risker med
ett EMU medlemskap. Vi LO-ekonomer anser att detta ir ett rim-
ligt krav for att ett principiellt ja ska kunna bli ett riktigt ja frén
Sveriges lontagare. Som vi tidigare argumenterat méiste frigan dock
avgoras i en folkomrostning.

Det fors dven fram mer storpolitiska argument for ett EMU-intri-
de. EMU beskrivs som ett fredsprojekt. EMU som ett fredsprojekt
bygger pa ursprungstanken med den europeiska gemenskapen, och
sedermera europeiska unionen, att ckad integration och samarbete
skulle férhindra de europeiska linderna fran att fora krig med varan-
dra. Bakom den strivan lag erfarenheterna frén tva virldskrig. Ett
okat dmsesidigt handelsberoende skulle férhindra krig i framtiden.
EMU ses som en utveckling av denna europeiska integration.

Det ir dock ett resonemang som kan ifrigasittas. Det dr mojligt
att EMU skapar ekonomiska spinningar inom EU, som kan hota
hela EUs existens. Rintan som sitts av ECB fungerar som en gas och
broms p& ekonomin. Hur hanteras till exempel en situation dir en
eller flera mindre ekonomier lider av for svag efterfrigan samtidigt
som de stora linderna riskerar éverhettning? Bromsar ECB kommer
ekonomier, som redan gér for langsamt, att riskera att helt stanna. A
andra sidan vill ingen se Tyskland i fri fart och med stor olycksrisk.
Detta ir en friga som dnnu inte ir helt utredd.

Det som kan sigas med sikerhet ir att ett euro-medlemskap for
svensk del kommer att leda till ytterligare och snabbare integration

med det 6vriga EU-omradet dn vad ett nej skulle innebira.

* k k

Det finns klara fordelar for Sverige att dven delta i det gemensamma
valutasamarbetet. Vi bedomer att den viktigaste ar ett okat infly-
tande 6ver EUs ekonomiska politik. Den nist viktigaste dr en margi-

nellt lagre rinte- och vinstniva.
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Men det finns ocksa nackdelar. Den allvarligaste ér att om vi ham-
nar i en allvarlig kostnads- eller strukturkris har vi simre méjligheter
att ta oss ur den. Inrittande av buffertfonder och strukturrad skulle
patagligt kunna reducera denna nackdel.

Ett intride i EMU-samarbetet skulle ocks& 6ka riskerna for att
hamna i en kostnadskris. De forstirkningar, som under senare &r
gjorts i Ionebildningen, kan dock visa sig vara sd pass stabila att den-
na riskdkning 4r fullt hanterbar. Den saken bor vi dock avvakta med
att bedoma tills nista stora avtalsrorelse r 2001 ar avklarad.

De vinster respektive forluster som Sverige gér pa demokratins
omride anser vi tar ut varandra (observera dock att detta ir en
bedémning enbart av effekter fran det tredje steget — inte av hela
EU eller hela EMU. Dir ir forlusterna storre).

Var bedémning ir att ett medlemskap i EMUs tredje etapp skul-
le kunna innebira marginellt hogre realloner och marginellt ligre
arbetsloshet. Den 6kade risken och kostnaden for en ekonomisk kris
leder dock till att beslutsfattarna kommer att finna det noédvindigt
att hilla sig med stérre sikerhetsmarginaler till att en sddan kris upp-
star. Det betyder att den ekonomiska vinst ett euro-medlemskap
kan innebira uteblir. For att Sverige ska kunna dra ekonomisk for-
del av ett EMU-intride maste riskerna och kostnaderna for en eko-
nomisk kris minskas pa det sitt vi angivit.

Mot denna bakgrund anser vi att Sverige bér vinta med den
gemensamma valutan tills vi, dels bittre kan bedéma stabiliteten i
var nya lonebildning, dels tills vi fatt n6dvindiga forstirkningar i var
stabiliseringspolitik.

Nir dessa villkor ar uppfyllda ir det naturligt att Sveriges folk far
siga sitt i en folkomrostning. Ger den ett jakande svar bér vi 6verge

kronan och 6éverg3 till euron.
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Ordlista

automatisk uppjustering av en valutas viirde orsakad
av dkad efterfragan.

Asymmetrisk chock hdiftig prisfordndring som endast drabbar en begriin-

Depreciering

Devalvering
Dubbelmyntfot

sad region.

automatisk nedjustering av en valutas vérde orsakad
av minskad efterfragan.

aktiv nedskrivning av valutans viirde.

regel som bestdmmer pengarnas viirde satta i forhdllan-

de till tvd olika metallers véirde.

ECBS, Europeiska centralbankssystemet forum for alla centralbanker

ECOFIN
Finanspolitik

Myntfot

i EU.

EUs ekonomi och finansministrar.

paverkar den allménna efterfragan till exempel via for-
dndringar i skattenivder.

regel som bestiimmer vdirdet hos ett lands myntenhet i

forhdllande till ndgot annat, till exempel guld, silver.

Optimalt valutaomrade ett geografiskt limpligt omrdde for en gemensam

Penningpolitik

Produktivitet

Revalvering

valuta.

reglering av réiintenivder och penningmdingd for att pdver-
ka efterfrdgan i ekonomin.

effektivitet som avgirs av standarden i till exempel infra-
struktur, utbildning och produktionsutrustning.

aktiv uppskrivning av valutans vdirde.

Seignoragevinster den vinst som staten via sin bank drligen fdr genom

Valutaomrade

Valutapolitik

sitt monopol pd att ge ut sedlar och mynt.
avgréinsad geografisk region med gemensam myntenhet.
variera en valutas virde genom variation i rinta samt

genom handel med valutor.
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Denna skrift ar utarbetad av LO-ekonomerna. Vi vill fora
fram vad vi bedomer som troliga utvecklingar bade vid
medlemskap och utanforskap samt vilken vikt man bor
fasta vid olika argument, inte minst de som hittills horts
i debatten. Likaledes presenterar vi nagra konkreta for-
slag pa dellosningar for att pa ett mer effektivt satt
mota konjunkturnedgangar och chocker i framtiden och
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