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Med uppdrag att
tamja dollarn

Euron foddes ur Amerikas missbruk av dollarns 6verldgsenhet i det globala
finansiella systemet. Den gemensamma valutan kommer att utmana den 6verldgsen-
heten, men dnda ge Amerika fordelar. Och sa linge euron saknar en politisk rost
kommer Europa édven i fortsittningen bara att spela en biroll i virldspolitiken.
| av Martin Walker

AR EURON NU HAR blivit verklighet oroar

sig Europas politiska klass for valutans

omedelbara utsikter. Blir den "hard” eller

”mjuk”? Vilken typ av ekonomisk styr-

ning kriver den? Nir kommer de som star
utanfor att gd med? Men eurons tillkomst mots ocksd av
strategiska fragor, i synnerhet vilken betydelse den kom-
mer att fd i relationen mellan de tvé rikaste och makti-
gaste storheterna i virlden — USA och EU.

Alltfor ldtt gloms det bort att en av eurons viktigas-
te inspirationskillor var den forbittring som storre delen
av Europa kinde 6ver att USA hade missbrukat dollarns
overligsenhet i det globala finansiella systemet. Det hela
borjade med Tet-offensiven den dir mirkliga viren 1968.
Vietnamkriget skapade problem for USA:s betalnings-
balans, vilket bemottes med dollarexport till Europa.
Tet-offensiven innebar ett hért slag mot den amerikan-
ska militdren och resulterade i president Johnsons beslut
att inte stilla upp for omval. For att inte underbldsa den
inhemska kritiken vigrade han ocksd att hoja skatterna
for att finansiera kriget. De 6kande kostnaderna for kri-
get ledde darfor till ett budgetunderskott péd 24,2 mil-
jarder dollar for aret 1968, mer dn det sammanlagda
underskottet for de fem foregdende dren.

Européer upplevde det som att de finansierade USA:s
budgetunderskott och fick betala dyrt fé6r USA:s infla-
tionsexport, samtidigt som de sdg hur de egna foreta-
gen koptes upp i och med den amerikanska kapitalex-
porten. Det var vid den hir tiden som Jean-Jacques Ser-
van-Schreibers polemiska bok Le Défi Americain (Den
amerikanska utmaningen) blev en bistsiljare i ett Euro-
pa dir anti-amerikanismen blev respektabel i och med
Vietnamkriget och rasupploppen i amerikanska stader.
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Charles de Gaulle svarade med att skicka tillbaka dollar
till USA och kriva att fa guld i stéllet. I november 1967,
nédr devalveringen av det brittiska pundet borjade des-
tabilisera Bretton Woods-systemet, var "guldpoolen”
tvungen att silja for 700 miljoner dollar for att uppritt-
halla guldpriset. Tva dagar senare meddelade de Gaulle
att Frankrike lamnade poolen, och USA blev tvungen
att upphora med guldforsiljningen pa den fria markna-
den. Nu var det endast centralbanker som fick kopa guld.
Systemet var dock fortfarande sdrbart for politiska stor-
mar.

I augusti 1969 devalverades den franska francen med
elva procent och i september samma dr, efter att envist ha
vagrat ge efter for USA:s krav pd en revalvering, gick
Bundesbank med pa att ldta den tyska marken flyta. En
madnad senare hade D-marken stigit med nio procent.
En hel generation europeiska politiker kunde aldrig
glomma det som i deras 6gon var ett manipulerande av
deras valutor i syfte att 16sa en amerikansk kris i betal-
ningsbalansen, vilken hade orsakats av ett krig som fa
av dem stodde.

EN EUROPEISKA GEMENSKAPEN bestod i det hir ske-

det endast av de ursprungliga sex medlemmarna:
Frankrike, Tyskland, Italien och Benelux-linderna. I
denna tid av valutakris skrev Raymond Barre, blivande
premidrminister i Frankrike och vid tillfillet europeisk
kommissionir for finansiella fragor i Bryssel, en rapport
om hur en gemensam valuta skulle kunna skydda Euro-
pa frdn sddana anglosaxiska storningar. Rapporten fick
till foljd att “de sex” gav Pierre Werner, stats- och finans-
ministerveteran i Luxemburg, uppdraget att utarbeta en
detaljerad plan for en ekonomisk och monetir union.
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Dagens euro hirstammar i rakt nedstigande led frdn
Barre/Werner-rapporterna. Utvecklingen har gétt via
president Nixons punktering av Bretton Woods-syste-
met 1971, den tyske féorbundskanslern Helmut Schmidts
andrade standpunkt till forman for en gemensam valu-
ta, de olika forberedelserna infor euron — ecun, det euro-
peiska monetira systemet och ERM — och slutligen den
politiska knuff framat mot Maastrichtfordraget som det
tyska enandet gav.

Men genom att underminera sina europeiska part-
ners lojalitet i och med missbruket av dollarns stéllning
1968-73, och igen mellan 1979-82 och 198589, ir det
den amerikanska regeringen som dr eurons sanna ska-
pare. Redan fran boérjan sdg europeiska linder den
gemensamma valutan som ndgot mer dn en byggsten till
Europa, namligen som ett skydd mot stérningar orsa-
kade av dollarn. (Denna kombination gav ytterligare
brinsle at den brittiska misstron mot projektet, vilket i
sin tur hindrade den europeiska integrationen. Den hir
fridgan innebar slutet for Margaret Thatchers politiska
karridr, dd hon ndrmast sdg brittiska och amerikanska
intressen i Europa som omdjliga att atskilja och inte gjor-
de nagon hemlighet av att hon foredrog en stark atlan-
tisk allians framfor ett starkt Europa.)

Men trots att det var de anti-amerikanska strom-
ningarna som fodde tanken pé euron, har valutan (trots
senaste tidens oro) fitt starkt offentligt stod frén den
amerikanska regeringen, och det kommer helt klart att
vara i USA:s nationella intresse att den fungerar.

En euro baserad pa en ekonomi som dr jaimbordig
med den amerikanska sett till storlek och andelar i
virldshandeln kommer att mildra de vildsamma valu-
tafluktuationer som dterkommande har skapat 50-pro-

centiga omsvingningar i vixelkurserna mellan dollarn
och yenen respektive D-marken. Ett slut pa dessa kraftiga
svingningar ar bra for virldsekonomin, bra fé6r USA och
bra for den atlantiska alliansen. Euron medfor en sansad,
men dock inte forddmjukande minskning av dollarns
prestige — ett ldgt pris att betala for de fordelar som f6l-
jer, forutsatt att anpassningen sker forsiktigt och genom-
tankt. Anpassningen kan inte genomforas i snabb takt
eftersom ”Euroland”, trots den gemensamma central-
banken, medvetet valt att inte ha ndgon motsvarighet
till USA:s finansdepartement som talar och agerar for
dollarn i virldspolitiska sammanhang. Faktum ér att
anda tills euron far ett jamforbart politiskt ledarskap
kommer USA i brist pd konkurrens troligtvis att fort-
sdtta att dominera den globala finansiella styrningen.

EN 1 JANUARI 1999 antogs euron formellt av elva
Deuropeiska linder som transaktionsvaluta, vilket
innebdr att statens rikenskaper och skulder uttrycks i
euro. Att enskilda médnniskor och foretag kan betala skatt
och fakturor i euro gor att man eliminerar kostnader
och risker som medf6ljer handel i utlindsk valuta. EMU-
lindernas egna valutor kommer att finnas parallellt med
euron fram till viren 2002, dé sedlar och mynt i euro
infors. Elva historiskt viktiga valutor kommer d4 att g
samma Ode till motes som dublonen och thalern en ging
gjorde.

Den brittiska regeringen har sagt att den i princip
har beslutat att ga med — det vill sdga nér Storbritanni-
ens ldge i konjunkturcykeln bdttre 6verensstimmer med
EU:s, och efter ett val och en folkomrgstning. Den san-
nolika tidsplanen &r att ndsta brittiska val halls tidigt,
varen eller sommaren 2001, samtidigt som eller titt foljt
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av en folkomrostning, vilket skulle gora det mojligt for
pundet att ansluta sig till euron innan sedlar och mynt i
euro sitts i omlopp.

Trots att fyra linder stir utanfér — Storbritannien,
Sverige, Danmark och Grekland — kan "Euroland” med
sina elva medlemslander och 290 miljoner invanare stolt-
sera med titeln som virldens storsta handelsmakt. Den
sammanlagda exporten dr 25 procent storre dn USA:s
och dubbelt sd stor som Japans. EMU-lindernas totala
BNP 1997 var 19 procent mindre dn USA:s, men 50 pro-
cent storre dn Japans. Euron kommer att bli en bety-
dande kraft i den globala ekonomin och i virldshandeln,
och genom finkénslig diplomati av den férre kommis-
siondren for valutafrdgor, Yves-Thibault de Silguy, har
man fitt garantier av Japan, Brasilien, Tai-
wan och Kina att en betydande och okan-
de andel av deras utlindska valutareser-
ver kommer att vara i euro. De femton
EU-linderna star f6r 30 procent av IMF:s
tillgdngar — mer 4n USA och Japan till-
sammans — s EMU-landernas inflytande
i IMF kommer atminstone att vara jam-
bordigt med USA:s.

I den narmaste framtiden kommer dol-
larn att std kvar som virldens viktigaste
reservvaluta. Vikten av de amerikanska
finans- och terminsmarknaderna gor att
rdvaru- och energipriser kommer fortsit-
ta att sittas i dollar en tid framéver. Men
den dominerande stillning inom globala
finanser som dollarn nu har kommer
sdkerligen att utmanas. Faktum dr att inom
vissa omréden, till exempel internationella
sikerhetsfrdgor, utlindska innehav av
bankmedel och valutadenominationen for
virldsexporten, konkurrerar redan de sam-
lade EU-valutorna med dollarn.

Det centrala omradet, dir man kan
forvinta sig omedelbara fordndringar, dr officiella
utlindska valutareserver. Enligt statistik for 1995 sam-
manstilld av det USA-baserade Institute for Internatio-
nal Economics var 64,1 procent av dessa reserver uttryck-
ta i dollar, 15,9 procent i D-mark (21,2 procent med alla
EU-valutor sammantagna), och 7,5 procent i yen.

Institutets chef, C Fred Bergsten, tror att “the dollar
and the euro are each likely to wind up with about 40
per cent of world finance, with about 20 per cent remai-
ning for the yen, the Swiss franc and minor currencies.”
(De 20 procent som aterstdr for ovriga valutor kan
komma att krympa visentligt i och med 1998 ars for-
handlingar mellan EU och Schweiz som r6jde undan de
flesta dterstdende hindren for ett schweiziskt EMU-
medlemskap.)
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Om vi utgdr fran att Bergsten har ritt torde en aldrig
tidigare skddad foérdndring av virldens finansiella till-
gdngar snart pdborjas. Bergsten uppskattar att ett virde
av 100-300 miljarder dollar av de officiella reserverna,
och 350-700 miljarder dollar av de privata tillgdngar-
na, kommer att byta valutaenhet fran dollar till euro.
Han beriknar att mellan 500 miljarder och 1 biljon dol-
lar sannolikt kommer att svira trohet mot en ny valuta.
Den avgorande fragan ar hur lang tid kommer det hir att
ta? Om det gar for snabbt blir effekten som en tsunami,
det vill siiga att dollarns virde pressas ned och eurons
virde drivs upp. Forutsatt att man vidtar vissa forsik-
tighetsatgirder och att processen tilldts ta ndgra ar borde
effekten inte bli s& dramatisk.

Det dr mojligt att euron visar sig vara
en populdrare reservvaluta. I egenskap
av ny valuta maste den skapa en tro-
virdighet som en palitlig virdeenhet,
som dr mer lik D-marken 4n den itali-
enska liren. Detta forutsitter att euro-
rantan blir konkurrenskraftig. Euron
styrs av den helt oberoende europeiska
centralbanken, ECB, som (efter tyska
pétryckningar) leds av den férre hol-
lindske finansministern och central-
bankschefen Wim Duisenberg, en stor
beundrare av Bundesbanks anti-infla-
tionistiska tradition. Enligt ECB:s
grundliggande stadgar dr man skyldig
att styra euron med prisstabilitet som
framsta prioritet, och med mycket
begrinsad 6ppenhet om hur man gér
tillviga.

Nir Storbritannien, Sverige, Danmark
och Grekland, och mojligen Schweiz,
formellt deltar i EMU kommer den
ekonomiska maktbalansen att forskju-
tas till eurons fordel. Troligtvis kom-
mer olje- och ravarupriser att sittas bade i dollar och
euro under de nirmaste fem till tio dren, vilket inte
nimnvirt borde skada den amerikanska ekonomin, for-
utom att den forlorar en del seignorage (det vill sdga att
alla innehav av utldndska sedlar i sjdlva verket ir rinte-
fria lan frdn den utgivande centralbanken). Seignoraget
beriknas vara virt 30 miljarder dollar om dret for det
amerikanska finansdepartementet, delvis pd grund av
den mindre sunda anledningen att 100-dollarsedeln dr en
favorit inom penningtvitt och bland narkotikalangare.
Troligtvis kommer den hir rollen att vertas av 500-
eurosedeln, som &r vird ungefir 550 dollar. Det krivs
en hel portfolj for att transportera en miljon dollar i
100-dollarsedlar, medan en motsvarande summa i euro
far plats i brostfickan.

kan ”Euro-




Den verkliga kostnaden f6r USA blir att dollarn forlorar
mer och mer av sin unika position som reservvaluta, vil-
ket gor att man fir mindre och mindre mojligheter att
dra nytta av dollarns stillning. USA kommer inte ling-
re att kunna gora smartfria devalveringar genom att
trycka och exportera dollar till Eurodollar-marknaden.
Man kommer inte lingre att kunna tvinga fram reval-
veringar i Europa och Japan i syfte att gagna den ameri-
kanska betalningsbalansen, vilket man gjorde 1969-71
och 1985-87. Dollarn kommer inte lingre att ha ensam-
ritt pd stillningen som den enda sidkra valutan i orosti-
der. Den kommer att tvingas konkurrera med euron om
den rollen; det i en tid da vikten av ”Euroland” som
marknad och exportor krdver att ménga linders och
bolags dagliga handel sker i euro.

U STABILARE EURON AR, DESTO VIKTIGARE blir det for

dollarn att uppvisa en lika sund styrning. Om dollarn
visar tecken pd inflation kommer den att falla mot euron
savida USA inte kompenserar det med hogre riantor.
Detta skulle kunna orsaka problem med tanke pé att
USA har redovisat underskott i sin bokforing de senas-
te femton dren. Utlandsskulden dverstiger en biljon dol-
lar netto och okar drligen med mer dn 15 procent. Allt
detta dr dock hanterbart for en ekonomi med en BNP
pé atta biljoner dollar. Men nir dollarn konkurrerar som
internationell virdeenhet med euron och EU-linderna,
vars bokforing varit i balans under ménga ér, och som
vanligtvis uppvisar mindre dverskott i den internatio-
nella handeln, maste dollarn kimpa hart for sin trovir-
dighet. Kort sagt dr eurons blotta ndrvaro nog for att ge
dollarn en slags villkorlig dom. Den maste helt enkelt
lara sig hur man uppfor sig. Ledningen — inte bara den
innanfér den amerikanska centralbankens och finans-
departementets viggar, utan ocksa den inom den poli-
tiska apparaten i Vita huset och kongressen dir man
bestimmer om finanspolitiken — blir tvungen att agera
i Thomas Jeffersons anda: "with a decent respect for the
opinions of mankind”.

Dollarns internationella trovirdighet (och didrmed
dess virde) kommer att sittas pd prov av populdra men
finansiellt betankliga skattesainkningar, eller av dter-
kommande federala budgetunderskott.

Dollarlojalisterna ska nu inte tro att de dr ensamma
om att forlora pd att euron inférs. Den kommer ocksa att
skaka om Europas stela arbetsmarknader och de inoffi-
ciella priskarteller som gor det mojligt for europeiskt
ndringsliv att overfora vinster fran linder med hoga skat-
ter till lagskattelander. (Rekordhoga boter som dem EU-
kommissionen gav Volkswagen for att man satt hogre
priser i Italien borde inte lingre vara nédviandiga nar
Europas konsumenter direkt kan jimfora priser i euro.)

Ett bakomliggande motiv till euron har varit att

“thatcherisera” Europa bakvigen och att astadkomma
ett motsvarande skifte i maktbalansen mellan arbete och
kapital. Thatcher genomforde det skiftet genom kon-
frontation. Majoriteten av EMU-linderna ér idag rika-
re och mer kompromissbendgna dn vad Storbritannien
var i slutet av 70-talet, och har kunnat genomfora refor-
mer pa ett smidigare sitt och i enlighet med Europatan-
ken. Men i de en géng sd spendersamma sociala mark-
nadsekonomierna har man gjort nedskirningar i de stat-
liga utgifterna och hojt skatterna for att kunna minska
sina budgetunderskott till att motsvara de riktlinjer som
stallts upp av Maastrichtfordraget, det vill sédga tre pro-
cent av BNP, samt minska den totala statsskulden till 60
procent av BNP. (Belgien och Italien har bdda en stats-
skuld som uppgar till det dubbla, men eftersom deras
budgetdisciplin lyckades minska dessa ofattbara skuld-
bordor i tillrdckligt rask takt bortsdg man fran det.)

EMU-ldndernas regeringar har bitit ihop och statt
ut med en arbetsloshet som stigit till 13 procent i Frank-
rike och 12 procent i Tyskland. Foljden har blivit en
okning av antalet deltidsjobb och en vixande svart mark-
nad dir arbetsgivare och anstillda samarbetar for att
undkomma hoga arbetsgivaravgifter. EU:s statistiska
organ, Eurostat, gjorde 1998 uppskattningen att tio pro-
cent av EU:s ekonomi inte redovisas.

Meningen dr att euron ska gora Europas ekonomier
mer lika USA:s, med storre flexibilitet, hogre produkti-
vitet och resultatstyrda loner i ett mer foretagarvinligt
ekonomiskt klimat. Men eftersom konkurrensen pé virl-
dens valutamarknader forbattras kommer dollarn att
tvingas agera mer som D-marken for att slippa betala
priset med hogre rantor. Att tva stabila och anti-infla-
tionistiska finansjdttar ligger till grund for virldsekono-
min gynnar nog bdda tva. Detta hjilper oss att forklara
varfor amerikanska politiker har vilkomnat euron och i
likhet med ledande europeiska politiker understrukit de
omsesidiga fordelarna.

ET AR DOCK EN VASENTLIG DEL av euron som sak-
Dnas. I dagsldget finns ingen mekanism for politisk
styrning — varken internt eller externt. Den enda politiska
auktoriteten dr Ekofin-radet, det vill siga finansminis-
trarna i EU:s femton medlemsstater. Det finns ocksa en
mindre formell Euro-XI kommitté, dir de elva EMU-
lindernas finansministrar méter varandra. Men som en
foljd av de brittiska protesterna mot att limnas utanfor
denna inre cirkel kommer Euro-XI inte att ha ndgot per-
manent sekretariat. Ekofin-tjanstemin ska forbereda och
nirvara vid motena, och ordforandeskapet i Ekofin vix-
lar varje halvdr mellan medlemslinderna, precis som
ordforandeskapet i EU:s ministerrad.

Vem ska da féra Europas talan vid en eventuell inter-
nationell finanskris? Man kan sammankalla Ekofin till

o
S
=
(W]
=
Q.
o
| .
~
(W N]

[ Svensk Tidskrift | 1999, nr 2 | [E}}




Europa| Euro

ett krismote, men de kan knappast forvintas hantera
krisen pd heltid. Det ér langt ifran sikert att det inom
”Euroland” finns ett enda politiskt organ som skulle ha
befogenheten, for att inte tala om erfarenheten, att inle-
da en riddningsaktion i samma storleksordning som nir
Clinton-administrationen loste ut den mexikanska peson
1995. Hanteringen av Asienkrisen 1997-98 leddes poli-
tiskt av den amerikanske finansministern som i juni 1998
hade tillricklig tyngd for att intervenera pd marknaden
i syfte att stotta den fallande yenen. (Europas regering-
ar blev inte ens radfrdgade fore interventionen.)

[ den ndrmaste framtiden gor nog gammal vana och
bekvimlighet att USA &ven fortsdttningsvis kommer att
ta pd sig ledarskapet och att EU behaller sin mirkliga
dubbelroll som ekonomisk jitte och politisk dvirg. Detta
ir inte sunt och formodligen inte heller hallbart. Det dr
dessutom i USA:s intresse att uppmuntra EMU-ldnder-
na att ta fram en motsvarighet till den amerikanske
finansministern for att de tillsammans ska ansvara for
krishanteringen.

Den inomeuropeiska styrningen av euron ar ocksa
osiker. Lagen, formulerad i Maastrichtfordraget, dr for-
visso helt klar. ECB ansvarar for rantan och penning-
mingden. Ministerradet ansvarar for valutakursen och
eurons “externa representation”. Men frdgan om styr-
ning har nyligen blivit mer problematisk dn sd. Euron
utformades fraimst av konservativa regeringar for att
passa en tid med hog inflation. Efter valen i Frankrike
och Tyskland 1997-98 styrs euron nu, i ett potentiellt
deflationistiskt skede, av regeringar till vinster om mit-
ten. Ett konservativt fordon med socialdemokrater vid
ratten dr inte nodvindigtvis en paradox. Europas soci-
aldemokrater har stor erfarenhet av att leda kapitalistis-
ka system och kan hivda att de under drens lopp bade
civiliserat och forbattrat dem. Vidare innebar ECB:s
verkstillande befogenheter och politiska oberoende att
EMU-lidndernas regeringar i bésta fall sitter i baksitet.
De kan skrika och sparka, men de sitter &nda utom rack-
héll for pedalerna.

ET FINNS FEM FALLOR som euron maste undvika
Doch som madste oskadliggoras under den avgorande
overgingsperioden mellan inférandet den 1 januari 1999
och fram till 2002, d4 europeiska plinbdcker kommer
att innehdlla sedlar och mynt i euro. Den hir omstill-
ningen inleds i en svar period; i efterdyningarna av finan-
skollapserna i Asien och Ryssland, och med &verhettade
globala marknader. Nir detta skrivs befinner sig Spani-
en, Irland, Finland, Portugal och Nederlinderna i en
hogkonjunktur. Frankrike, Belgien och Osterrike dr i en
konjunkturfas med ganska stabil tillvixt. Tysklands ater-
himtning har hakat upp sig, delvis pa grund av lang-
sammare virldstillvixt, och Italien kommer inte ur sin
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laga tillvixt. Meningen dr att EMU-ldndernas rintor ska
konvergera till ungefir samma nivd som den aktuella
tyska rantan, ungefir 3,3 procent, innan den gemen-
samma valutan infors. Detta kommer oldgligt for lin-
der som befinner sig i hogkonjunktur och kommer nog
att krdva en del budgetdisciplin for att forhindra over-
hettning. Med tanke péd Tysklands nirmast obefintliga
inflation kan 3,3 procent vara en alltfor hog grins om
landets ekonomiska aterhamtning ska kunna fa ny fart.
Det forsta problemet bestar alltsa i att hitta ritt rinteniva
och en adekvat budgetbalans for de linder som har en
ohallbart snabb tillvixt.

Den andra fillan ror de kraftigt varierande vixel-
kurserna. Eurons kurs gentemot dollarn och yenen kan
bli féremal for en viss turbulens under det att virlds-
marknaderna vinjer sig vid den nya valutan och foérso-
ker avgora om den styrs av centralbanken. Kommer
euron att bete sig som en storre version av D-marken,
eller styras politiskt av socialdemokratiska regeringar
och snarare uppfora sig som en italiensk lire i jattefor-
mat? Vixelkurserna mot det brittiska pundet och den
svenska kronan kan bli 4n mer komplicerade av ett skil
som inte har belysts i tillrackligt hog grad: Europeiska
banker star i startgroparna for att direkt efter eurons
inforande 6verodsa de inhemska marknaderna i Storbri-
tannien och Sverige med férménliga erbjudanden om
bostadsldn och kreditkort, baserade pa den ldga euro-
riantan. Eftersom de brittiska rantorna dr dubbelt sd hoga
som EMU-lindernas kommer manga siakerligen att
nappa pé dessa erbjudanden. Ett fallande pund skulle
foljaktligen bli smirtsamt for dem som tar ldn i euro.
Den handfull brittiska husképare som tecknade ldn i D-
mark nir Storbritannien var med i ERM fick se sina skul-
der skjuta i héjden med ndrmare 50 procent i och med
pundets uteslutning ur ERM i september 1992. I en stor-
re skala skulle detta kunna fa allvarliga politiska konse-
kvenser.

Den tredje fillan man maste se upp for dr den poli-
tiska panik som kan uppsta pa grund av eurons ldngsik-
tiga konsekvenser; en fortsatt harmonisering av Euro-
pas ekonomi- och budgetpolitik. Det dr uppenbart att
en viss budgetsamordning inom EMU dr nodvindig, det
ar ekonomer fran alla ldger 6verens om. Knepet dr att
uppné detta snarare genom grupptryck och samforstdnd
dn genom bestimmelser och regler. Men de varnings-
rop som hordes i brittiska medier i november 1998 om
harmoniserade EU-skatter var helt ogrundade. Ett
gemensamt skattesystem for EU dr inget maste. Till och
med i en federation som USA, med gemensam valuta
och federalt skattesystem, varierar skatten kraftigt i de
olika staterna. Boende i Florida, Texas och New Hamp-
shire betalar ingen statsskatt alls, medan de i New York,
Connecticut och Washington, D C, méste betala stats-




skatt som motsvarar en tredjedel av den federala
inkomstskatten. An s linge finns ingen samstimmig-
het i frdga om ett eventuellt gemensamt skattesystem
inom EU. Det behovs inte heller — fraga Texasborna.
Detta betyder dock inte att man inte kan eller bor gora
ndgot. Alla EU:s medlemslinder kom i december 1997
overens om att tillsammans utarbeta strategier for att
undvika skadlig skattekonkurrens inom Europa. Detta
sker vidl som vanligt genom att man kéibblar och kopslar
sig fram till en kompromiss, och tar hdnsyn till sdrin-
tressen som exempelvis Storbritanniens oro for Citys
stillning som finansiellt centrum. Man kom ocksa 6ve-
rens om att forsoka hindra EU-medborgare fran att
utnyttja skatteparadis som Kanaloarna, Luxemburg och
Liechtenstein. Det dr bara att 6nska lycka till.

Den farligaste fillan av alla, eftersom den blir sva-
rast att undvika, dr att euron riskerar att bli syndabock
for daliga beslut av medlemsldandernas
politiker. De forsta tecknen pa en sadan
utveckling sdg vi nir (den nu avgangne)
Oskar Lafontaine, under sina forsta veck-
or i tjinst, efterlyste fasta vixelkurser,
ligre rintor och klassisk keynesiansk
expansionspolitik for att skapa nya jobb.
Hans radgivare har ocksé antytt att sta-
bilitetspakten — utarbetad i syfte att min-
ska underskottsfinansiering, sdrskilt i de
svagare ekonomierna i EU — borde 6ver-
ges. Lafontaine och hans rddgivare dr i
sin fulla rdtt att uttrycka sddana asikter,
men det finns ingen anledning till att
ECB skulle lyssna pa dem, dn mindre
ritta sig efter dem. P4 lingre sikt kom-
mer regeringarna att kunna péaverka ECB
eftersom de utser sina egna central-
bankschefer som sedan sitter i ECB:s sty-
relse. Tysklands beslut att nésta ar ersit-
ta Hans Tietmeyer som chef for Bundes-
bank dr intressant. Men det dr brukligt
att demokratiskt valda regeringar har ett
visst strategiskt, om 4n inte realpolitiskt inflytande pd
penningpolitiken. Alan Greenspan kom inte frdn ingen-
stans for att leda den amerikanska centralbanken. Han
utsags forst av den davarande presidenten Reagan, med
senatens godkdnnande, och fick fornyat fortroende av
Clinton.

Det som gor Lafontaines uttalanden sé oroande ar
inte att de antyder att Europa kommer att styras av en ny
socialistisk ledning som vill 6ka utgifterna. Andra rege-
ringsuttalanden fran Frankrike, Italien och Spanien, och
den tyske forbundskanslern Gerhard Schroder, visar klart
att han inte talar for dem. Det verkliga problemet ligger
i att Lafontaine kan ha talat uppriktigt om detta pa grund

”Utan tvivel
finns det vissa
risker med euron:
interna risker som
kan destabilisera
samarbetet och
externa risker som
kan fa annu storre

konsekvenser.”

av annat dn §vertygelse, nimligen politisk ambition.
Detta vittnar om en splittrad och svag tysk regering som
inte inger mycket fortroende sa hir i eurons inlednings-
fas, och nir Tyskland tagit 6ver det halvarslanga ordfor-
andeskapet i EU. Precis som Margaret Thatcher och John
Major fétt erfara kan inrikes partipolitik ofta inkrékta
pé storpolitiken med den gemensamma valutan.

TAN TVIVEL FINNS DET VISSA RISKER med euron:
Uinterna risker som kan destabilisera samarbetet och
externa risker som kan fa dnnu storre konsekvenser. Den
interna risken dr nog sé tydlig och bestdr av den politis-
ka svérigheten att i ett demokratiskt system féra en pen-
ningpolitik som passar alla de vitt skilda ekonomierna i
deras olika konjunkturfaser. Efter ndgra ar av stark till-
vixt blev Finlands och Irlands ekonomier 6verhettade
sommaren 1998, och om de hade fitt agera sjélvstindigt
skulle de ha hojt rintorna i syfte att
ddmpa efterfraigan. Men som delar av
”Euroland” kan de inte hoja rintorna
unilateralt. Alla dimpande &dtgiarder
madste gd via skattehojningar eller ater-
héllsamhet i 16nerna — och hogre skatter
r inte sannolikt. Alla vidjanden fran
finlindskt och irlindskt hall om hojda
eurordntor skulle omgédende stota pa
motstdnd fran Frankrike och Tyskland
eftersom deras ekonomier nyligen har
borjat viixa igen. Anda tills konvergen-
sen i landernas ekonomier har nétt en
hogre grad kommer EU:s mest centrala
politiska problem vara att hantera den
hir typen av asymmetri — och klara av
det utan att, som ir fallet i USA, flytta
frdn ”bust-town” till ’boom-town”, eller
inkomstoverforing frén tillvixtregioner
till omrdden i ekonomisk kris, vilket dr
en visentlig del av det federala skatte-
systemet.

Eurons externa risk betonas av Martin
Feldstein, nationalekonom vid Harvard, i en utmirkt
artikel i Foreign Affairs med titeln The Euro and War™.
Han menar dir att EMU:s inneboende ekonomiska och
finansiella konkurrens, for att inte tala om det spianda
liget mellan euron och dollarn, i lingden kan leda till
konflikter. Teoretiskt sett skulle ett Tyskland pd uppgang
och ett Frankrike i kris kunna vidmakthalla sina skilda
ekonomiska behov dnda tills krig bryter ut. Men det ar
littare for en av dem att limna valutaunionen, eller for
de ovriga att hitta en annan losning, innan saker gar
overstyr. Och hittills har EU visat sig vara relativt bra pa
sadant. Feldsteins argument brister ocksd med tanke pa
att det enda riktiga exemplet pd ett bilateralt reservva-
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lutasystem, det som inleddes av Storbritannien och USA,
inte alls resulterade i krig det hir drhundradet, utan i en
stark och héllbar allians.

Nir Feldstein diskuterar en potentiell transatlantisk riva-
litet forbiser han ocksd att arvet av dagens integrerade
Europa innefattar femtio ar av amerikanskt stod. Ame-
rikanerna borde vara stolta 6ver att Marshallplanen, Nato
och den sedan ldng tid mest framgédngsrika alliansen i
virlden ligger till grund for det partnerskap som till stor
del styr virlden genom delat ledarskap mellan G8-lin-
derna, IMF och FN:s sikerhetsrad.

Tacksambhet ér inte ett typiskt europeiskt drag, men
Europas linder — med ndgra undantag — har pé det hela
taget lutat sig tillbaka och njutit av USA:s ledarskap. Det
kan hinda att Europa inte har haft sa stort val, och det dr
tinkbart att upprepad misskotsel av kriser och en virlds-
depression i forlingningen skulle stirka argumenten for de
som pastdr att hela poingen med euron idr att ge Europa
mojlighet att gora egna strategiska val oberoende av USA.

”Vi mdste vara medvetna om att Amerika tenderar
att distansera sig frain Europa. Pd lang sikt méste Euro-
pa dirfor bana sin egen vig till frigorelse”, hivdade Jean-
Marie Colombani, redaktdr for Le Monde, i februari
1998: "Det vore bra om man i nuldget atminstone inser
vad som héller pa att hinda. Genom Natos utvidgning
till Centraleuropa har USA nu tvad "prioriterade’ alliera-
de: Polen i 6ster och Storbritannien i vister. Natos mal
ar ingen hemlighet: att bringa EU:s fastslagna politik pa
fall och att forkasta ett politiskt Europa som leds av
Frankrike och Tyskland, till forman for ett starkt Nato
med USA och Storbritannien i spetsen”.

En liknande asikt framfordes av Helmut Schmidt,
som i mars forra dret sa till Washington Post: ”Amerika
forstar inte dn hur stor betydelse euron kommer att fa,
men ndr man vl gor det sd kan det leda till enorma kon-
flikter. Euron kommer att medfora att dollarns virlds-
dominerande stillning fir stryka pa foten. Den kommer
dessutom att forindra maktbalansen i virlden sd att USA
inte lingre dr ensam herre pa tippan.”

ET BEROR PA vad man menar med att vara "herre
Dpz‘i tappan”. USA:s ledarstil har varit ryckig, peri-
odvis tanklgs, men for det mesta vilmenande. Man har
visat prov pa aterhallsamhet i sin maktutovning, lart sig
att acceptera bangstyriga linder och har inte stortat vare
sig Khadaffi eller Saddam Hussein. USA i rollen som
“herre pa tippan” kanske gick hart fram med resten av
virlden for att ridda den mexikanska peson 1995, men
var betydligt mindre framgdngsrik i sina forsok att leda
in Japan pd det reformprogram som skulle kunna ta lan-
det ur recessionen. Det har inte ingdtt i den moderna
amerikanska traditionen att spela “herre pa tippan”, dven
nir andra nationer varit extremt péfrestande, exempel-
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vis Ryssland i Tjetjenien, Kina pd Tianmen Square, Japan
ndr det galler export, och Frankrike i storsta allménhet.
USA kanske uttrycker sitt missnoje. De kanske infor
sanktioner. Men det idr ett kint faktum att USA ogirna
gar ut i krig.

Vissa pessimister paminner om det tidiga seklets fel-
aktiga forutsigelser som hiavdade att krig hade blivit en
omojlighet i en sa civiliserad och genom handel férenad
virld, en virld dir det brittiska imperiet var kejsardomet
Tysklands viktigaste handelspartner, och Tyskland det
brittiska imperiets nést viktigaste handelspartner. De
som dr pessimistiska till transatlantiska relationer visar
ocksd pd den uppluckrade lojaliteten som kalla krigets
slut medforde. Eftersom EU-linderna inte lingre upp-
lever nagot hot fran ost, och dr mindre bendgna att kinna
sig underligsna USA, har de storre frihet att utarbeta
sina egna langsiktiga strategier, och (for forsta gdngen
sedan 1941) spela en aktiv i stillet for passiv roll i sin
egen historia.

U HAR ANDA VALT att uppritthélla och livnira den
Etransatlantiska alliansen. Tradition, gammal vana,
ekonomiska intressen och gemensamma virderingar
med USA har tillsammans bidragit till det. Det har dven
kriget i Bosnien, vilket visade Europas begrinsningar pa
det militdra och strategiska omrddet. Hindelserna i Bos-
nien var ytterligare bevis pd det som Gulfkriget redan
hade visat: USA ir fortfarande den frimste strategen.
Europa tog pa sig den roll som Storbritannien tidigare
hade haft sjilv, nimligen den att agera Sancho Panza vid
sidan om USA som Don Quijote. Europa blev den loja-
le tjanaren som stod redo att stilla upp med mindre
avancerad militdr hjdlp och ekonomiskt stod till USA:s
operationer.

Men inom ett centralt omrdde har Europa foresatt
sig att styra sitt eget 6de — genom beslutet att utveckla en
valutaunion. Kommer Storbritannien att gd med? Det
troliga dr att pundet ansluts till euron i januari 2002.
Eftersom den brittiska ekonomin dr en av de storre i
Europa, tillika den som 4r mest inflytelserik pa de globala
finansmarknaderna, kommer dess anslutning att bli en
tillgang for euron och det europeiska samarbetet. Stor-
britanniens anslutning till EMU skulle ocksé bli en till-
gdng for USA, en underforstddd garanti om att euron
inte kommer att manipuleras mot amerikanska intressen,
och att kalla krigets atlantallians inlemmas i en framti-
da geo-ekonomisk virld.

OVERSATTNING: SOLVEIG HAKANSSON.
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