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EMU — ETT EKONOMISKT PROJEKT?

MATTIAS J. LUNDBACK

Histen 1992 kunde vdra politiker skdada ut ver en ekonomi som slagits i spillror av

kronforsvaret och bankkrisen. Vad har man ldrt sig av det? Inte mycket, tycks det.

n vanlig tes 1 debatten
om EMU ir att EMU
inte dr ett ekonomiskt
projekt, utan poli-
tiskt. Att for nigot dr
sedan pdstd ndgot dylikt var narmast
en hidelse. EMU hade fram till dess,
dtminstone 1 Sverige, setts som ett
projekt som syftade till att minska
transaktionskostnader och 6ka kon-
kurrensen inom den gemensamma
marknaden. Aven om minga debat-
torer idag accepterar tanken att EMU
ar ett 1 huvudsak politiskt projekt, si
ar det vildigt fi som verkar forsta
inneborden 1 denna mening. Vem
eller vilka har initierat detta politiska
projekt och varfor har tanken pa en
gemensam valuta uppstitt frin forsta
borjan?
Regeringarna i de sex ursprungli
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marknaden som ett sitt att integrera
ekonomierna. Denna integrations-
process har skett successivt sedan
andra virldskrigets slut. Maastricht-
fordraget utgér emellertid ett skarpt
brott mot denna evolutionira syn pa
europasamarbetet. Maastricht kan
inte rimligen ses som ett led i en
evolutionir utveckling mot mer och
mer av ekonomiskt samarbete, utan
ir snarare en sorts revolution, 1
meningen att man genom skapandet
av yttre institutionella ramar (som t
ex EMU) forsoker fi till stind en
ickereversibel process mot 6kad poli-
tisk integration. Denna neo-funk-
tionalistiska tanke utgor sjilva essen-
sen 1 det politiska ramverk som kallas
”Maastrichtfordraget”.

Kan di inte vi svenskar, som goda
européer, nu nir vi indd skrivit pd
fordraget ifriga, acceptera denna pro-
cess? Mainga borgerliga politiker 1i
Sverige har som huvudsaklig ut-
gangspunkt i EMU-debatten att
utvecklingen som inletts i och med

Maastrichtfordraget de-facto ir icke-
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reversibel och att det bista vi kan
gOra dr att anpassa viar ekonomi till
denna fortskridande process. Ett
vanligt argument ir att svenska fore-
tag indd kommer att anpassa sig
genom att anvinda ECU 1 sin handel
och det hivdas ibland till och med att
Sverige gir en Rysk situation till
motes, dir en frimmande valuta tar
over den inhemska valutans roll som

betalningsmedel.

Illa vald parallell
Jag tror personligen att dylika far-
higor ir betydligt Overdrivna. Det
finns gott om linder med miktiga
grannar, som trots det har en egen
sjalvstindig valuta. Exempel pa detta
ir Nederlinderna, Kanada m fl.
Parallellen mellan Ryssland och
Sverige ir illa vald, eftersom det som
avgor en valutas konkurrenskraft inte
1 huvudsak ir dess storlek, utan valu-
tans stabilitet och pilitlighet som
betalningsmedel. Jag finner person-
ligen denna defaitistiska instillning

mycket orimlig. Vart tog allt tal om




Sveriges stora inflytande inom EU
viagen, som man horde frin ja-
foretridare infor folkomrostningen
om EU? Var det i sjilva verket s att
man ansag att vi alltid borde jamsa
med 1 alla frigor, men inte vigade
siga det di? Stir moderaterna pa
samma sida 1 europafrigan som Stor-
britannien, eller har man som parti
kanske mer gemensamt med politi-
kerna i Tyskland och Frankrike? Om
det dr s att man inom moderaterna
foredrar Frankrike-Tysklands euro-
palinje fore Storbritanniens, si kan
jag ha en viss forstielse for den
onyanserat positiva instillningen till
EMU som man ser i den moderata
partiledningen (om in inte bland
medlemmarna). EMU ir nimligen
ett 1 grunden tysk-franskt politiskt
projekt och har mycket lite med

rationell ekonomisk politik att gora.

Mindervirdeskomplex
Maastricht dr 1 sjilva verket ett
resultat av det mindervirdeskomp-
lex som man i1 Frankrike alltid levt
med 1 relationerna visavi storebror
Tyskland. Aterforeningen mellan
Ost- och Visttyskland och Tysklands
obestridda ledarskap inom ERM, har
under senare ir accentuerat denna
EMU ir ett

politiskt projekt verkar emellertid ha

obalans. Tesen att
feltolkats ganska gravt av minga
debattorer. Att ett projekt dr politiskt
inducerat innebir inte nodvindigtvis
att det inte har ekonomiska implika-
tioner. Tvirtom ir det sannolikt sa
att EMU kommer att fi mycket stor

ekonomisk betydelse. I sjilva verket

federal reserve 1 USA

finns det fi exempel pd politiska

projekt som ir sa betydelsefulla, i
ekonomiskt hinseende, som just
EMU. Det ir dock, av naturliga skail,
vildigt ont om empiriska data som
siger nigot om vilka foljder en
valutaunion kan fi for de europeiska
ekonomierna. Det nirmaste vi
kommer valutaunionen, som projekt
betraktat, dr nog etablerandet av
1914. Den
process som sedermera ledde fram till
Amerikas Forenta Stater dr emellertid
nigot helt annat in de planer som
idag stir inskrivna 1 Maastricht-
fordraget. Trots att USA i mdinga
avseenden di var en mer fullbordad
stat ar Europa ir idag, si kan det
konstateras att det storsta politiska
(och ekonomiska) misstag som antag-

ligen 6verhuvudtaget begitts pa vir

jord, gjordes av detta Overstatliga

organ som hade till uppgift att
samordna de amerikanska staternas
penningpolitik. Den penningpolitik
1929-1934

vasentligt mer ekonomisk skada in

som bedrevs villade
samtliga krig under 1900-talet (moj-
ligen med undantag av andra virlds-
kriget). Var det en slump att denna
politik initierades av en halv-
demokratisk institution vars uppgift
var att samordna ett flertal, mer eller
mindre, sjilvstindiga politiska en-
heter? Jag vill hivda att detta inte var
en slump, utan nigot som mycket vil
kan forvintas ske nir renodlade
majoritetsbeslut tillits styra penning-
politiken inom ett stort valuta-
omride. Min tes ar hirvidlag att vi i

allt visentligt stir infor en situation
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dir majoritetsforhallandena inom EU
i stort kommer att avgora vilken
penningpolitik som kommer att be-
drivas i den europeiska central-

banken.

EMU hotar den stegvisa
integrationen
Det talas mycket om att den euro-
peiska centralbanken maste uppna en
hog grad av sjilvstindighet gentemot
de enskilda staterna inom EU. Frigan
air dock hur mycket av sjilv-
standighet som ir mojlig att uppna
for en institution vars spelregler anda
mdste bestimmas 1 omrostningar och
forhandlingar mellan, i allt visentligt,
sjalvstindiga stater. Man kommer
sannolikt att fi en situation utan fasta
spelregler, men med grogrund for
EU:s
medlemsstater. Samma process som
ledde till ERM:s dod riskerar att
EMU, men denna

ging med lingt allvarligare konse-

allvarliga konflikter mellan

aterupprepas 1

kvenser for Europa som helhet och
for EU-samarbetet 1 synnerhet. De
konflikter som hotar EU nir den
gemensamma valutan infors, riskerar
dirmed att en ging for alla sitta stopp
for den stegvisa europeiska integra-
tionsprocess som pagitt sedan andra
varldskrigets slut.

Vilka ir di de grundliggande ski-
len till att man inte bor fora upp
penningpolitiken pi EU-nivd? Det
forsta, och kanske viktigaste, ar att
den nationella politiken fortfarande
ir absolut viktigast for europeiska
viljare. En genomsnittlig europeisk

viljare bryr sig inte sirskilt mycket
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om inflationen pa europanivi (publi-
ceras dessa siffror 6verhuvudtaget
regelbundet?) eller om arbetslosheten
for den delen. Det torde vara en klen
trost for en svensk viljare att det ir
overhettning och boom 1 sbdra
Europa, om vi samtidigt lider av hog
arbetsloshet till foljd av den dtstram-
ning som vidtas av den europeiska
centralbanken for att kyla ner den
europeiska ekonomin nigon annan-
stans. Ar vi 1 minoritet, si kommer vi
att fi finna oss 1 dylika situationer och
dra it svingremmen ett hal till for att
hjilpa spanjorerna att kyla av sin
ekonomi. Alternativet, att ett stort
antal arbetslosa svenskar flyttar soder-
ut, ar val inte heller si populart, kan

man tanka.

Assymetriska chocker
Hur stor ar da risken att sidana si-
tuationer uppstar? Si kallade “asym-
metriska chocker” har diskuterats en
hel del, foretridesvis av ekonomer
och andra fackmin. Ofta diskuterar
man externa chocker som uppstir pa
grund av forindringar 1 ravarupriser
eller annat. Sidana chocker ar dock
inte den enda typ som ett land kan
utsattas for. Nar vi har 1 Sverige av-
reglerade kreditmarknaden initie-
rades en kraftig kreditexpansion som
sedan ledde till att ekonomin Over-
hettades och till att inflationen steg
dramatiskt. Eftersom vir wvaluta,
genom knytningen till valutakorgen,
var fixerad till var omgivning, kunde
inte virdet pd kronan anpassas sd att
ekonomin kyldes ned. Hade vi vid

denna tidpunkt haft flytande vixel-
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kurs, sd hade ekonomin automatiskt
kylts ned av vixelkursappreciering
och dirmed stigande importpriser.
Sedermera knoét vi, som bekant,
ensidigt vir valuta till ERM. Hosten
1992 visade det sig slutligen att
kronan var kraftigt 6verviarderad, och
riksbanken tvingades slutligen lita
kronan flyta, efter ett heroiskt forsok
att forsvara den med 500 procents

ranta.
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De konflikter som

hotar EU ndr den ge-
mensamma valutan in-
fors, riskerar darmed
att en gang for alla
sdtta stopp for den
stegvisa europeiska in-

tegrationsprocessen. 54

Hosten 1992 kunde vira politiker
se ut over en ekonomi som slagits 1
spillror av kronforsvaret och efter-
dyningarna av bankkrisen, idven
denna ett direkt resultat av vira poli-
tikers forsok att knyta den svenska
kronan till andra valutor. Vad har
man da lart sig av denna pligsamma
process? Inte mycket verkar det som.
Bland vira ledande politiker finns det
fortfarande starkt stod for fasta
vixelkurser och, forvinande nog,
iven for tanken pd en gemensam
valuta 1 Europa. Fastin vir hoga
arbetsloshet direkt kan hirledas tll
tillimpandet av fast vixelkurs, will
man nu ge sig in i ett lingt mer

omfattande valutasamarbete. Nar det
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giller ERM fanns, som tur var, en
sakerhetsventil, nimligen devalver-
ingen. Frigan ar hur mycket som
skulle funnits kvar av svensk industri,
och av vir ekonomi, om vi inte haft
denna sista utvig att ta till i den
prekdra situation som vi satt oss i
efter ndgra ar av slipphint politik
under 80-talet.

Vad idr det di som gor att fasta
vixelkurser leder till dessa dramatiska
effekter och abrupta kast 1 den eko-
nomiska utvecklingen for ett land?
En viktig orsak dr att penning-
politiken pdverkar investerare och
kreditinstitut pa ett mycket drama-
tiskt sitt. Idag har avregleringen av
de finansiella marknaderna gjort
kapital mycket mer lattrorligt.
Datatekniken gor det mojligt att
flytta kapital sekundsnabbt over hela
var jord. Detta innebir att det ir
svirare in nagonsin att forutsiga hur
marknadens aktorer kommer att bete
sig och reagera pa olika politiska
beslut. Marknaden ir inte lingre en
maskin, som politikerna kan styra
efter eget godtycke, utan mycket
mer av en organism dar verkligheten
skapas av vira respektive verklighets-
uppfattningar. Aven om denna nya
situation mdste kinnas frustrerande
for vara politiker, sdvil 1 Sverige som
1 EU, sa maste de inse att en gemen-
sam valuta inte kan dterskapa det
relativa lugn som ridde mellan 1945
-75. Det enda sitt som en gemensam
valuta skulle kunna bidra till detta ar
om EMU i sin forlingning ledde till
ett sidant kaos att det blev ett allmint

folkligt uppror mot kapitalmarkna-



den och ett uppsving for ny-

protektionismen.

Pi vilket sitt gor di kapital-
marknaderna idén om en gemensam
valuta ohillbar? En viktig faktor har
med utbudssidan att gora. Finansiell
avreglering ir bara ett exempel pd
vad som kan orsaka en landspecifik
utbudschock. Sidana chocker foljer
alla samma monster. Konsumtion
och investeringar kommer att oka
kraftigt nir man pd marknaden
upplever att utbudet lingsiktigt okar.
Detta kommer sedan att leda till
stigande fastighetspriser och initialt
till ekonomisk Overhettning. Nir
kapitalackumulationen  natt sitt
maximum, och efterfrigan faller
tillbaka, kommer wvi att se reces-
sionstendenser, precis som vid borjan
av 90-talet 1 virt eget land. Av-
regleringen av kapitalmarknaderna
har stor betydelse for denna process,
eftersom den mojliggor okat kapital-
flode till foljd av synbart hogre
avkastning 1 ett visst land. Problemet
med en gemensam valuta dr att den
omojliggdr forindringar 1 ett lands
realrinta. Eftersom avkastningen pa
nigot sitt mdste utjimnas, nu nar
kapitalet flyter fritt, si kommer den-
na anpassning istillet att ske genom
att tillgdngspriserna forindras drama-
tiskt. Dessa tillgingspriser kommer
sedan, nir kapitalbehoven uppfyllts,
att forandras lika hastigt 1 motsatt
riktning. Dessa hastiga fluktuationer
kommer att leda till konkurser och 1
sin forlingning till att hela det
finansiella systemet riskerar att

kollapsa. Det var detta som hinde 1

Sverige 1 slutet av 80-talet. Utan den
fasta vaxelkursen hade situationen
sannolikt varit en helt annan.

Knut Wicksell menade att ekono-
misk stabilitet bara kan uppnis om
man hiller relationen mellan mark-
nadsrintan och realrintan konstant.
Problemet ar bara att man i1 en virld
med fria kapitalrorelser bara har ett
satt att fa realrantan 1 ett land att
Overstiga realrintan i den Ovriga
varlden. Detta kan ske endast om det
finns forvintningar om att ett lands
valuta ska deprecieras. Dessa forvint-
ningar kan skapas om wvalutan 1 ett
forsta skede, till foljd av en positiv
utbudschock, apprecieras, och dir-
med forlorar 1 konkurrenskraft

gentemot andra valutor.

Naturlig anpassning forsvdras
Om ett land har gemensam valuta
med andra linder, s kan detta aldrig
ske. Vad som istillet kommer att
hianda dr att kapitalinflodet tvingar
ner rantenivin och dirigenom for-
virras storningen istillet. Fore-
komsten av en gemensam valuta
forhindrar alltsd den naturliga anpas-
sningsprocess som annars skulle iga
rum 1 den kapitalistiska ekonomin.
Eftersom stabilitet och forutsigbarhet
ar de tva viktigaste grundstenarna for
den gemensamma marknaden, sid
riskerar de storningar som alltid
kommer att forekomma i unionens
linder, att forvirras av den gemen-
samma valutan och gora investerings-
klimatet for europeiska foretag ogast-
vanligt.

Jag nimnde tidigare att det fore-
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kommer olika typer av utbuds-
chocker. En typ har externt ur-
sprung. Dessa kan bero pi forind-
ringar 1 tillgdngspriser, till exempel pa
massaprodukter eller olja. En annan
typ av chocker, som vi har stor
erfarenhet av i Sverige, ar politiskt
inducerade. Dessa kan bero pid fel-
aktig finanspolitik, avregleringar,
forindrade konsumtionsmonster 1
nigon stat, krig eller andra stor-
ningar. Det torde vara mycket naivt,
pa grinsen till infantilt, att tro att
Maastrichtfordragets konvergens-
kriterier pd ndgot sitt skulle utgora
en garanti mot dylika storningar. Sa
linge det finns en enda sjilvstindig
regering inom valutaomridet, s
finns det risk for att det uppstir
allvarliga, politiskt inducerade, ut-
budschocker, vilka kan sprida sig till
andra regioner.

Den storsta risken med EMU ir att
man verkligen, som planerat, lyckas
sitta upp en irreversibel process.
Skulle det visa sig att EMU, precis
som ERM, ir ett langsiktigt ohallbart
projekt, s kommer det vara mycket
svart att gd tillbaka till situationen
fore projektets genomforande. Man
riskerar dirmed att de ekonomiska
lagarna, och de fria kapitalrorelserna,
sitter sidant tryck pd europa-
samarbetet att vi ater fir en splittring
mellan Europas stater. Arbetet med
att fordjupa europasamarbetet skulle
da vara forgaves, allt enbart dirfor att
europas politiker valt att, 1 sann neo-
funktionalistisk anda, sitta karran
framfor histen och sjilva anvinda

histens skygglappar.




