EMU — ATERVANDSGRAND ELLER VAG MOT FRAMTIDEN?

.. EMU
— FOR VALSTANDETS SKULL

GORAN LENNMARKER

Det dr bara att jamfora vilka lander som ront framgding sedan Bretton Woods-sys-

temets sammanbrott; Sverige och Storbritannien, med sin slapphanta devalverings-

politik, eller Schweiz och Tyskland med sin strama penningpolitik.

Det dr dags for en europeisk valuta.

tt stabilt penningvirde ar
viktigt for ekonomin och
hela samhillsutvecklingen.

En bred erfarenhet visar att
linder med stabil valuta fir en bittre
utveckling savil vad giller vilstind som
nir det giller arbetsloshet och sociala
problem. Uthilligt vilskotta linder har
ocksd en uthilligt vilskott valuta.

Ett fast penningvirde gor det littare att
spara, eftersom inflationen inte under-
graver sparandets virde. Handel och
andra ekonomiska transaktioner under-
littas om avtal som stricker sig over en
langre tid blir mer forutsigbara. Det vik-
tigaste av allt dr att konkurrensen under-
lattas om det blir littare att jamfora priser
och relativprisforindringar. Vid hog
inflation drunknar dessa viktiga signaler i
de allminna prishdjningarna.

Det dr svart att siga exakt vad som ar
ett fast penningvirde. I den utvecklade

vistvirlden brukar det idag definieras

GORAN LENNMARKER dr riksdagsledamot for modera-
terna.
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som en inflation pad (hogst) tva procent.

Schweiz har malet en procent.

Tyskland har under de 47 ir som gitt
1948 haft en

genomsnittlig arlig inflation pa 2,2 pro-

sedan D-marken infordes

cent.

Vissa forskare hivdar att en inflation
pa 1,5 procent egentligen inte dr nagon
inflation. Den implicita kvalitetsforbate-
ringen pa framst varor men dven tjanster
ir enligt dessa bedomare sa stor att det
som framstir som inflation egentligen ir
en mot okad kvalitet motsvarande pris-

okning.

Gora rtt for sig
Ett fast penningviarde handlar i grunden
om att statsmakten vardar en av sina cen-
trala uppgifter, nimligen penningpoli-
tiken. Statsmakten maiste helt enkelt gora
ritt for sig. Den fir inte genom hog infla-
tion smita frin delar av sin skuld. Det dr
en frestelse som regeringar 1 minga
linder, inte minst Sverige, inte har klarat
sig frin. Inflationen blir helt enkelt en

osynlig och mycket orittvis skatt som sar-
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skilt hirt drabbar dem som inte kan eller
vet hur man skall skydda sig frin skade-
verkningarna.

For vistvirldens konservativa partier
ir ett fast penningvirde en central del i
politiken. Dirigenom uppmuntras de
goda borgerliga dygderna arbete, spa-
rande och foretagande som ir grund-
stenar i den goda samhillsutvecklingen.

For moderata samlingspartiet och lika-
sinnade partier ar omsorgen om det fasta
penningvirdet en sjalvklar utgingspunkt
i diskussionen om den europeiska pen-

ningpolitiken.

Fasta vixelkurser

Under efterkrigstidens forsta kvartssekel
var vistvirldens valutor fast knutna till
dollarn, som 1 sin tur var knuten till
guldet (en dollar = 35 uns guld). Detta
fungerade vil under en tid nir Europa
och Japan kinnetecknades av aterupp-
byggnad och USA var virldens helt
dominerande ekonomi. 1971 brots
Bretton Woods-systemet.

Dramatisk uppgang

En orsak var den successivt allt hogre
inflationen 1 USA. Spinningarna mellan
valutorna vixte och till sist kunde sys-
temet inte hillas ihop. De mer vilskotta
valutorna piborjade en dramatisk upp-
gang i forhdllande till dollarn.

Storbritannien och USA var vid den
tidpunkten starkt influerade av Keynes
forestillningar om virdet av en underba-
lanserad budget och av forestillningen att
en ligre arbetsloshet kunde erhallas
genom en hogre inflationstakt (Phillips-

kurvan). Dessa idéer, som da betraktades

som moderna, kom att ha ett betydande
inflytande under minga ir i den anglo-
saxiska virlden, Skandinavien och vissa
andra europeiska linder. Diremot kom
aldrig Japan eller en centraleuropeisk
kirna av linder kring Schweiz-Tyskland
att omfatta dessa principer.

Erfarenheten av hyperinflationen i
borjan pd 1920-talet har satt djupt i den
tyska folksjilen. Bytet av valuta efter
andra virldskriget likasd. En valuta miste
vara stabil och att lita pa.
Skadeverkningarna av inflationen ir si
stora att de kan medverka till diktatur
och virldskrig.

I Storbritannien, Keynes hemland,
degenererade penningpolitiken till en del
av partipolitiken. Infor val forslappades
penningpolitiken och efter val stramades
den upp. Stopp-go-politiken blev
Storbritanniens kinnemirke, med foro-
dande resultat for vilstind och foretag-
samhet.

Skdarpta krav

Pi europeisk nivd eftertriddes Bretton
Woods-systemet av forst “ormen” och
sedan ERM. Strivan var att bygga upp
fasta vixelkurser inom ett mer begrinsat
omride med D-marken som ankare.

Dirmed skirptes kraven pa penning-
politiken. USA:s slappare penningpolitik
ersattes av Tysklands stramare. Det gick
vil for den grupp av linder som var
beredda att tillimpa en sidan penningpo-
litik. Andra europeiska linder klarade
inte av att hilla en sidan hog kvalitet
utan hamnade i stérre eller mindre deval-
veringar mer eller mindre ofta.

Av alla utvecklade industrilinder i
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Visteuropa, Nordamerika samt Japan,
Australien och Nya Zeeland hade Sverige
svarast att skota sin penningpolitik.

I borjan av 1970-talet inleddes en 20-
arig period av slapp penningpolitik vars

strivan var att parera oansvariga loneavtal

och oansvarig finanspolitik. Minga och |

kraftiga devalveringar blev foljden.

Den svenska ekonomiska tillvixten

som under tiden fram till 1970 hade kin- |

netecknats av en stark produktivitetstill-
vixt och en dirav foljande vilstindsok-
ning forbyttes till en pa relativlonesink-
ningar baserad tillviaxt. Sverige borjade
sinkta relativloner

konkurrera med

istallet for genom 6kad produktivitet.

Snabb och djup nedgang
Resultatet blev forédande. Fran att ha
varit Europas nist rikaste land har Sverige
fallit ner till under EU:s genomsnitt och
enligt OECD ir det enbart fyra visteuro-
peiska linder som ir fattigare in oss.
Sveriges relativa nedging ir snabbare och
djupare an vad Storbritanniens var, som
avbrots 1 borjan pa 1980-talet.

Svensk penningpolitik byggde pi en

29

Erfarenheten av en
sjalvstandig svensk pen-
ningpolitik dr alltsa
mycket negativ och har
kostat oerhdrt mycket i
forlorat valstand.
Huvudansvariga for
detta dr framst storsta
delen av fackforeningsro-
relsen och socialdemo-
kratin. Men dven arbets-
givare och borgerliga par-
tier, inklusive moderata
samlingspartiet, har sitt
medansvar.

23

| vi ser nu). Kvar blir en hogre statsskuld

och ett strukturellt budgetunderskott
som sedan forvirras vid nista konjunk-
turfall.

Svagheten i den svenska penningpoli-
tiken demonstrerades vid de tre oljepris-
chockerna. Istillet for att absorbera de

kraftiga oljeprishojningarna (fyrdubbling

antingen fristiende penningpolitik eller‘ 1971/73) samt fordubbling (1979/80)

en vixelkursanknytning som inte togs pa
allvar. Som tidigare nimnts var huvudor-
saken en diligt fungerande arbets-
marknad med 16neSkningar som uthilligt
lig lingt Gver produktivitetsokningarna.
Detta 1 kombination med periodvis
galopperande Okningar i de offentliga
utgifterna och ett socialt system som ir

extremt kinsligt for konjunktursving-

provades en ackomoderande politik med
starkt negativa effekter. Nir si den
omvinda oljepriskrisen kom (halvering
1985/86) blev resultatet nistan virre.
Den slappa penningpolitiken bidrog till
den finansiella bubbla som si allvarligt

skadade Sverige i slutet pd 1980-talet och

| som sprack 1991/92.

Erfarenheten av en sjilvstindig svensk

ningar. Underskott byggs snabbt upp vid | penningpolitik ir alltsi mycket negativ

konjunkturfall och minskar relativt

snabbt vid konjunkturuppgingar (vilket |

och har kostat oerhort mycket i forlorat

vilstind.
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Huvudansvariga for detta dr frimst
storsta delen av fackforeningsrorelsen och
socialdemokratin. Men dven arbetsgivare
och borgerliga partier, inklusive mode-
rata samlingspartiet, har sitt medansvar.
Kampen mot den slappa finans- och pen-
ningpolitiken och de oansvariga 16neck-

ningarna kunde ha forts betydligt tuffare.

Framtidens europeiska penningpolitik
Erfarenheterna frin de gingna 50 dren ir
tydliga vad avser penningpolitiken.
Sveriges och tidigare Storbritanniens
resultat dr forskrickande. Schweiz och
Tysklands imponerande. Skillnaderna 1
vilstind och arbetsloshet talar sitt tydliga
sprak.

Det har dirfor vixt fram en konsensus
om att en stram penningpolitik ir 6nsk-
vird av alla skil och en slapp felaktig av
ocksi sociala skil. Den insikten har tagit
ling tid sarskilt pa vinsterkanten. Det
finns fortfarande vissa partier, frimst soc-
ialistiska, som lever kvar i forestillningen
att sociala problem eller arbetsloshet kan
botas med inflation.

Nu finns denna samsyn och den har
lett till att en gemensam europeisk valuta

framstir sa som mojlig.

Tre vigar
Grovt riknat kan den europeiska pen-
ningpolitiken utformas efter tre riktlinjer

1 framtiden. Den ena beprovade ir att

fortsitta med ett system med fasta vixel-

kurser. Det ar svirt, siarskilt for lander
med en historia av slapp penningpolitik.
Dagens ERM omfattar de facto enbart
sju linder med uthilligt lig inflation.

Erfarenheten visar alltsd att en sidan los-
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ning dr svar att fa lingsiktigt stabil.

En andra mgjlighet ir att linderna har
flytande vixelkurser med ett infla-
tionsmal istillet for ett vixelkursmail. Det
ar vad som giller for Sverige idag.

Erfarenheten av det senare ir inte den
basta, vilket till stor del beror pa att de
linder som ir hinvisade till en sidan 16s-
ning dr sidana som inte formatt att halla
en tillrickligt hogkvalitativ penningpo-
litik. Hoginflationslinderna 1 Sydeuropa,
1 Norden samt Storbritannien har fly-
tande vixelkurser efter kraftiga devalve-
ringar. Det gor ocksd linderna kinsliga
for internationella valutafluktuationer,
vilket vi inte minst sett det senaste dret.
Undantaget ir Schweiz, som har drivit en
framgingsrik sjalvstindig penningpolitik

under mycket ling tid.

Det tredje alternativet ar att soka undvika
nackdelarna bide med fasta eller flytande
vixelkurser genom att skapa en
gemensam valuta. For linder som accep-
terat en gemensam penningpolitik har en
gemensam valuta stora fordelar.

Detta giller naturligtvis under forut-
sittning att den gemensamma valutan fir
en hog kvalitet. En gemensam valuta
med en slapp penningpolitik skulle bara
forvirra liget, genom att infora dalig dis-
ciplin 1 linder som hittills haft en vilskott
penningpolitik.

En gemensam valuta eliminerar trans-
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aktionskostnaderna mellan olika valuta- | idag.)

omraden. I EU:s inre marknad ir just
grinserna mellan valutaomridena ett
kvarvarande hinder nir den fria rorlig-
heten 1 6vriga hinseenden forverkligas.
Transaktionskostnaderna dr av tva slag.
Dels de direkta vixlingskostnaderna och
dels kostnaderna for att parera forin-
dringar 1 vixelkursen. Den forstnimnda
ir normalt inte sia stor utom for hus-
hallen, dir den kan vara betydande. Det
vet var och en som vill vixla en liten

semesterkassa.

Okar konkurrenstrycket
Kostnaderna for att parera vaxelkursfor-

indringar kan diremot vara mycket

hoga, sirskilt for smiforetag med enstaka |

utlandstransaktioner och linga faktura-
tider. Erfarenheten visar att just smafo-
retag har svarast att ta sig Over valuta-
grinserna. Det ir helt enkelt for kring-
ligt, for osakert eller for dyrt.

Den storsta fordelen med en
gemensam valuta ligger 1 att den okar
konkurrenstrycket. Den inre marknaden
blir helt enkelt effektivare genom att
konkurrensen breddas i de enskilda lin-
derna. Faktiska monopol kan ldttare
undanrdjas nir valutan dr gemensam.

En stor fordel just for Sverige ligger i
att rantedifferensen gentemot de linder
som bedriver en framgingsrik penning-
politik forsvinner. Det kommer att rida
samma ranteniva i Korpilombolo, Ystad
och Frankfurt. (Diremot kommer natur-
ligtvis rantevillkoren att variera hogst
avsevirt beroende pi vem som linar pa
samma sitt som rantan skiljer sig hogst

avsevirt inom samma valutomride redan

Om rantedifferensen mellan Sverige
och Tyskland forsvinner skulle det inne-
bira en stor positiv injektion for nirings-
livet. De stora foretaget kan visserligen
redan idag lana upp i andra linder men
den mojligheten ir svirare for smafo-
retag. Hela tiden finns risken av vixel-
kursforandringar som gor det osikert och
riskfyllt att lina 1 ett annat lands valuta, 1
alla fall om man inte har intikter i samma
valuta som man lanar 1.

Genom bestimda kriterier for delta-
gande 1 den gemensamma valutan vad
avser budetgetunderskott, statsskuld,
inflationstakt och ling rinta skall garan-
teras att de deltagande linderna inte
enbart accepterar en gemensam stram
penningpolitik utan ocksi har en doku-
menterad formdga att uppfylla villkoren

for en sidan.

Den tyska synen
Det medfor att det gemensamma valuta-
omradet inte kommer att omfatta linder
som inte kan eller vill delta.

Den tyska synen pd penningpolitik
dominerar, inte for att den ir tysk utan
darfor att den har varit mycket fram-
gangsrik.

Det enskilda medlemslandet forlorar
mojligheten att devalvera. Det dr en
betydande fordel, sarskilt for linder med
en ling devalveringshistoria.

Erfarenheten visar ocksi att mojlig-
heten att klara av externa chocker inte
nodvindigtvis dr bittre darfor att man ar
fri att genomfora devalveringar. Sverige
klarade oljepriskriserna simre dn de flesta

andra. En stram penningpolitik ocksa i
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tider av yttre pédfrestningar tvingar fram
de forindringar som langsiktigt ir bist.
Att skjuta pd forindringsarbetet leder till
vilfirdsforluster, vilket Sverige fitt erfara

mer 4n nigot annat land.

Overgdngstiden
Den svagaste punkten for en gemensam

valuta giller sjilva 6vergingen. Vid vilka

vixelkurser skall valutan lisas och hur |

ling tid skall fasta vaxelkurser rida innan
den gemensamma valutan trider i kraft?

Enligt referensscenariot skall besluten
om de deltagande linderna ske véren
1998 och vixelkurserna skall fixeras vid
samma tidpunkt. Den gemensamma
valutan genomfors sedan med borjan den
1 januari 1999 och skall vara fullt genom-
ford senast tre ar senare.

En del fruktar att det skall bli en slags
tivlan att fi en sa lig vixelkurs som moj-
ligt vid intradet. Det ir mojligt att en del
linder kan vilja striva i den riktningen.
Samtidigt pekar erfarenheten pa att
virdet av en lig vixelkurs ir dverdrivet.
Tvirtom verkar en lig vixelkurs snarast
leda till att ett land blir omodernare och
finns  bittra

ineffektivare. Aterigen

svenska erfarenheter av detta.

Hog kvalitet

For Sverige ir det angeliget att dels verka
for att en gemensam europeisk valuta
kommer till stind snarast mojligt. Detta
naturligtvis under forutsittningen att
denna valuta blir av hog kvalitet. Dels
ligger det i Sveriges intresse att sjilv delta
i denna sd snart som vi har kvalificerat
0ss.

Nackdelarna med att std utanfor den
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gemensamma valutan kommer att bli
betydande. Det kommer att uppfattas
som att Sverige inte kan eller framfor allt
inte vill underkasta sig den strama pen-
ningpolitiken 1 det gemensamma pro-
jektet. Dirmed kommer Sverige att fi
betala en fortsatt hog riskpremie i form
av en hogre rintenivi.

Diremot skall naturligtvis de linder std
utanfor som inte ir mogna for att bedriva
en sidan penningpolitik. Det ir bittre att
de fir kvalificera sig forst och ansluta sig
nir de faktiska forhillandena medger
detta.

Det enda visteuropeiska land som
mojligtvis skulle kunna tjana pd att std
utanfor den gemensamma valutan vore
Schweiz men det hinger samman med
dess traditionellt dnnu stramare penning-
politik, ett forhillande som inget annat
Nu ir

Schweiz inte med 1 EU, si frigan blir

land kommit i nirheten av.

darfor inte aktuell.

Ma basta valuta vinna

Ibland hors en kritik mot den gemen-
samma valutan som bygger pd en roman-
tisk men felaktig forestillning om hur
valutamarknaden egentligen fungerar. I
korthet gir denna forestillning ut pi att
det dr bra om det finns en rad olika
valutor som det rider konkurrens mellan.
M3 bista valuta vinna skulle enligt detta
synsitt vara alternativet till en gemensam
valuta.

Tyviarr bygger det pa en missuppfatt-
ning. Valutor ir statliga monopolpro-
dukter som bestims av statsmakaterna.
Valutorna virderas pd den internationella

valutamarknaden men styrs inte dirifrin.
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Den svenska kronans diliga utveckling |
\
over de senaste decennierna hinger inte

alls samman med att valutamarknaderna

pa nagot sitt skulle misshandla Sverige

eller tycka illa om just den svenska

kronan. Nej, den utvecklingen beror pi

att den svenska ekonomin helt enkelt

inte har skotts vil vilket ar den svenska
statsmaktens fel.

Att valutor ir staternas produkter

hinger samman med nédvindigheten att

ha en trovirdig garanti i botten pé varje

valuta. Valutan handlar i grunden om till-
forlitlighet. Endast en stabil statsmakt kan

garantera en valutas trovirdighet. Inte ens

1 Hongkong, dir numera tre banker ger
ut sedlarna ir det bankerna sjilva som stir

for valutan.

Sla ut kronan

Om vi tinkte oss teoretiskt att Sverige
skulle sisom lagligt betalningsmedel
skulle

gemensamma europeiska valutan mycket

acceptera skilda valutor den

snart sla ut den svenska kronan. Pa kort ‘
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tid sa skulle sannolikt D-marken ersitta
den svenska kronan och sedan skulle vi
komma med 1 den gemensamma valutan
den vigen.

Nu gir det inte till si, dirfor att
valutor handlar om att kunna garantera
betalningssystemet och vara “lender of
last resort”. Vilken riksbank skall t ex
garantera de svenska bankernas betal-
ningsformaga?

Den snabba tekniska utvecklingen pa
betalningsomradet med betalkort och
indrar i
Det

beraknas att den internationella valuta-

elektroniska transaktioner

grunden inte penningpolitiken.

handeln omsitter nistan 1,5 triljoner
dollar per dag. Detta faktum gor att
marknaderna bli effektivare och mer kri-
tiskt granskar de olika valutorna. Men en
valutas virde pdverkas fortfarande av
vilken penningpolitik som fors.
Efterkrigstidens breda erfarenheter av
fasta och flytande vixelkurser pekar pa att
en gemensam valuta ir att foredra fore de

tvd beprovade alternativen.
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