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Svenskt forord

Med eventuellt undantag foér den egna nationens flagga finns
det sannolikt ingen nationell symbol som har lika stor betydelse
som den egna valutan. Valutan som symbol for den nationella
sjalvbestimmanderatten framgar inte minst i dagens Baltikum.
Det forslag som behandlas i ECU-rapporten kan darfor inte
enbart analyseras i strikt ekonomiska termer. Fordelarna lika
val som nackdelarna ar av savél politisk som ekonomisk karak-
tar.

ECU-rapporten bygger pé en tjdnstemannarapport fran EG-
kommissionen: One Market One Money (European Economy
nr 44, oktober 1990). Slutsatserna i den rapporten &r forsiktigt
héllna. I ECU-rapporten betonas framfor allt de positiva effek-
terna. De framsta ekonomiska vinsterna som betonas i rappor-
terna ar att kostnaderna for vaxling mellan de nationella valu-
torna elimineras. I synnerhet fér de mindre EG-ldnderna och
for mindre och medelstora foretag kan detta betyda stora be-
sparingar.

Mot denna ekonomiska vinst star forlusten av véxelkursen
som instrument i den ekonomiska politiken. For att ett land
eller en region skall kunnas bevara sin konkurrenskraft och
undvika arbetsloshet, fordras antingen att l0nerna ar flexibla
och kan andras efter nya fOrutsdttningar eller att arbetskraften
ar rorlig och kan flyttas till de nya tillvixtomrddena. Erfaren-
hetsmassigt ar dock vare sig 16nerna eller arbetskraften tillrack-
ligt rorliga i svaga regioner som Irland, Spanien, Grekland,
Portugal (eller Sverige!).

Ekonomiska skil mot ett snabbt inférande av en gemensam
valuta har framforts frimst av Tyskland, Nederldnderna och
Spanien. Men de politiska skalen fér och emot &r vél sa viktiga.
Att en gemensam valuta i Europa skulle ha ett oerhdrt symbol-
vérde for europeisk enighet ar sjélvklart; Lord Keynes foreslog
en gemensam valuta redan péd 1940-talet med namnet The Euro-
pa! ECU-rapporten lyfter ocksd fram den okade tyngd som
Europa skulle fa i internationella valutasammanhang med en
gemensam valuta. Men mot detta star forlusten av den egna
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valutan som nationalsymbol och forlusten av den nationella
sjalvbestimmanderétten “’till Bryssel” (som Storbritanniens ti-
digare premidrminister Mrs. Thatcher spydigt brukade séiga).
Denna invindning har framforallt forts fram av Storbritannien
och Danmark.

Personligen lutar jag &t den uppfattning som i ECU-rappor-
ten gar under namnet “’kronings-teorin”: en gemensam valuta
far vi i Europa forst efter det att Europas Forenta stater blivit
verklighet och Overstatliga och demokratiska regeringsorgan
och parlament tagit form. Men denna skepsis far inte forringa
det faktum att frigan om en gemensam europeisk valuta ar den
viktigaste frgan for Europa att ta stallning till under 1990-talet.
Lis boken och ta stédllning sjalv!

Johan A Lybeck



Foretal

EMU, Economic and Monetary Union, &r troligtvis det dmne
pa atgardslistan i Bryssel som kommer att ha det storsta infly-
tandet pa vanliga mianniskors liv. Denna bok forsoker darfor
utreda de fragor som ar forknippade med en kommande euro-
peisk valuta. Den avlivar nigra gamla myter, och den tar itu
med de bekymmer och den oro som folk med all ratt kan hysa
infor ett sd betydelsefullt steg. Framfor allt syftar den till att
avmystifiera det mystiska genom att se till att ingen intelligent
lasare behover kdnna sig blindad av vetenskapen. EMU ér en
av dessa ekonomiska fragor som ar alldeles for viktiga for att
lamnas at ekonomerna.

Om du inte ar europé, las noga om ecu, for den kommer att
bli en virldsvaluta som utmanar dollarn och yenen. Efter
manga tidigare forsok tyder alla tecken nu pa att tiden dr mogen
for Europa att Overgé till en egen valuta. Den europeiska ge-
menskapen 1 sig har stéarkt sitt sjdlvfortroende. Denna fOrtros-
tan har spirat upp ur ett framgangsrikt overbryggande av tidiga-
re meningsskiljaktigheter, och, dnnu viktigare, ur succén for
programmet att skapa en enda, verkligt integrerad europeisk
marknad 1992. En ekonomisk och monetdr union — en enda
valuta for Europa — &r logiskt sett nésta stora steg i handlings-
planen.

LAt oss i1 korthet aterge de senaste stegen pa vig mot EMU.
Ar 1988 beslét ledningen for véra tolv linder att bestilla en
rapport om hur en ekonomisk och monetar union skulle kunna
uppréttas. Denna rapport, som togs fram av en kommitté av
Europas ledande bankméan och nagra fristdiende monetira ex-
perter under ordférandeskap av president Delors, foreslog en
stomme till en ekonomisk och monetir union, grundad pa prin-
ciperna om parallellism och Omsesidigt understod: det maste
ske en utveckling parallellt pa den ekonomiska respektive den
monetara sidan. Man maste samtidigt forsékra sig om att endast
de befogenheter som maéste centraliseras dverfors fran nationell
nivé till EG-nivéan.

Processen omfattar tre etapper: den fOorsta omfattar alla EG-
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valutor som deltar i det europeiska monetéra systemets (EMS)
véaxelkurs; den andra etappen omfattar inrdttandet av ett system
av europeiska centralbanker som skéter EMU; tredje etappen
innebdr att man sammanfor de nationella valutorna eller antar
en gemensam valuta.

Operativt borjade EG med sina férnyade anstrdngningar mot
en ekonomisk och monetar union den 1 juli 1990, da ledningen
for medlemslanderna kom Overens om att borja genomfdra
forsta etappen i1 kommitténs forslag. Nar nu Spanien och Stor-
britannien deltar vid sidan av de atta ursprungliga medlemslan-
derna i EMS, leds mer dn 90 procent av EG-ekonomierna under
paverkan av en kraftfull mekanism av penningpolitisk samord-
ning. Detta maste vara ett gott tecken for fortsatt framatskri-
dande nér det galler att f& in medlemslandernas ekonomier pa
samma linje under etapp ett.

Denna utveckling kan inte ske utan hansyn till Rom-trakta-
ten, EG:s konstitution. I december 1990 arrangerade de tolv
medlemsldnderna tvd konferenser pd regeringsnivé for att for-
handla om de avtalsférandringar som dr nddvandiga for en eko-
nomisk och monetér union och en sé kallad politisk union. Man
har beslutat att dessa forhandlingar ska vara avslutade i god tid
fore ratificeringen av fordraget, som sker den 1 januari 1993.

EG:s dagordning ar sélunda klar, och den ar av historisk
betydelse inte bara for de stater som redan dr medlemmar, utan
ocksa for de ldnder som sOker medlemskap. Det star klart att
det bade finns politiska och ekonomiska inslag i forslagen. Men
hela processen om vidare integration beror pa innehallet i den
ekonomiska och monetéira unionen.

Det ar darfor som kommissionen beslutat att forbereda en
total ekonomisk berdkning av de troliga ekonomiska effekterna
— bade kostnader och intdkter — av utvecklingen mot EMU.
Meningen var att man skulle bygga en bro mellan politikerna &
ena sidan och de akademiska ekonomerna a andra sidan sa att
ett fruktbart, dubbelriktat flode av idéer, forskning och radgiv-
ning kom till stdnd. Resultaten av det forskningsprogrammet
publicerades emellertid i tvd tunga och ganska tekniska voly-
mer. Mélet med denna bok av Michael Emerson, undersok-
ningens framstdende huvudman, och Christopher Huhne, le-
dande ekonomisk journalist, dr att gora resultaten tillgdngliga
for en stor publik ildnderna inom och utom EG.
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Bade undersokningen och boken ar pa manga satt en fortsatt-
ning pa den forskningsrapport om EG-ekonomin 1992 som
kommissionen publicerade 1988. Den rapporten bidrog till att
klargdra kommissionens mal och prioriteringar, och den bidrog
ocksa till att etablera trovardigheten i 1992 ars program i den
allmdnna opinionens 6gon. Hela processen var sa framgéangsrik
att de besvarligheter med omstrukturering som undersékningen
hade forutsett under enhetsmarknadens tidigaste ar inte intraf-
fade: istéllet har naringslivet forutsett en stadig tillvaxt och dar-
for tidigarelagt méanga av sina investeringsplaner.

Ingen undersokning kan forutse all den osdkerhet som inryms
i ett projekt som ar sa radikalt som EMU, men denna volym é&r
en handbok om de ekonomiska f6ljderna av de mojliga val som
ligger framfér medlemsstaterna och EG. Konsumenter, investe-
rare, fackforbund och affirsmian erbjuds en karta Over den
ibland forvirrande komplexitet som kdnnetecknar EMU. Detta
i sin tur borde fi dem att som ekonomiska intressenter och
medborgare forstd fragorna och utnyttja fordelarna med EG
fullt ut, samtidigt som de minimerar dess mojliga kostnader.

Krisen i Persiska viken och hdjningen av oljepriserna, Sovjets
och de europeiska Oststaternas ekonomiska problem, den klart
markbara avmattningen i manga av de stora vidstekonomierna,
allt detta forebadar en svarare ekonomisk period. Hur paverkar
detta EMU-projektet? Om detta har boken mycket att fortalja.
Den bemddar sig inte om att diskutera mycket tidsbegransade
fragor, men ett genomgaende tema ar hur den europeiska eko-
nomin bast ska rusta sig for att kunna std emot storre externa
ekonomiska chocker (som t ex en oljeprishdjning) for att mini-
mera verkningarna av sméllen. Den vésentliga slutsatsen blir att
en enad europeisk ekonomisk och monetér union verkligen kan
sdanka kostnaderna for sddana chocker jamfort med vad en dalig
samordning av enskilda nationer kan.

Revolutionerna i Osteuropa har ocksa gett nytt politiskt liv at
aktiviteterna mot en gemensam valuta pa flera sitt. Psykolo-
giskt har de brutit ner de mentala barridrerna kring vad som ar
politiskt mojligt. For bara fem ar sedan fanns det seridsa analy-
tiker som fortfarande talade om ett Europa som led av skleros.
Nu betraktas Europa aterigen som ett dynamiskt centrum for
varldsekonomin.

Osteuropas revolutioner har ocksa fort med sig krav pa kon-
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ferenser pa regeringsnivd om EMU och politisk union, for det
finns en vixande k6 av mojliga kandidater, som vill férena sig
med de tolv. Resultaten av konferenserna, som troligen kom-
mer att lagga grunden till en gemensam valuta, kommer att bli
delar av acquis communautaire — EG:s lagar och férordningar
— som nya medlemmar maste acceptera. Konferenserna kan
alltsd komma att omforma Europas satt att leva, kanske lika
genomgripande som efter Wienkongressen 1815 eller Jaltakon-
ferensen 1945.

Bryssel i januari 1991

Jacques Delors
Henning Christophersen
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Forord

Milet fér “Ecu-rapporten” &r att utreda de ekonomiska, pro-
blem som ar férknippade med forslaget att den europeiska ge-
menskapen skulle anta en enda valuta som ersatter de tolv som
nu finns. Boken grundar sig p4 kommissionens omfattande
forskning om kostnader och intdkter for en gemensam valuta,
vilken publicerats i sin helhet i tvd nummer av den ekonomiska
tidskriften ”European economy”.

Men vi har strivat efter att flytta ver det otillgéngliga ekono-
miska spraket med algebra och matematiska ekvationer till var-
dagssprak. Nyckelargumenten och bevisen finns inte desto
mindre med i denna bok.

Vi lovar inte att bokens alla delar ar bdde underhéllande och
pedagogiska, men vi har &tminstone forsokt att géra den helt
och héllet tillganglig. For detta dndamadl har vi forklarat alla
koncept och termer i sin helhet nir de presenteras fOr lasaren
for forsta gdngen. Det finns ocksd en omfattande ordlista i slu-
tet pa boken. Varje kapitel borjar med ett kort sammandrag av
de viktigaste slutsatserna, och bokens huvudteman sammanfat-
tas i sin helhet i forsta kapitlet.

Eftersom “Ecu-rapporten” bygger pa det arbete som utforts
av kommissionens specialistgrupp ar det lampligt att vi riktar ett
sarskilt tack till alla dem som deltog i ett av de mest intensiva
forskningsprogram som négonsin genomforts om ett internatio-
nellt monetart &mne. Daniel Gros och Jean Pisani-Ferry gjorde
en viktig insats, liksom Horst Reichenbach, Alexander Italia-
ner, Stefan Lehner och Marc Vanheukelen. Modellarbetet vid
datorn svarade Jean Pisani-Ferry for, tillsammans med Alexan-
der Italianer och Andries Brandsma. Marc Vanheukelen édgna-
de sig t att forska om kostnaderna for att byta en valuta mot en
annan. Tjanstemén utanfér den direkt berérda ledningen kom
ocksa med vardefulla bidrag, i synnerhet Jorge Braga de Mace-
do, Joan Pearce, Juergen Kroeger, Antonio Cabral, Pedro San-
tos och Christian Ghymers. Specialistgruppen ar ocksa tack
skyldig for rad fran Antonio Costa, Giovanni Ravasio, Heinrich
Matthes, Jean-Francois Pons och Herve Carre.
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Atskilliga akademiska ekonomer bidrog ocksi med vardeful-
la rad, bland andra Michel Aglietta, Richard Baldwin, Peter
Bofinger, Anton Brender, Ralph Bryant, Jean-Michel Charpin,
Alex Cukierman, Andrew Hughes-Hallet, Peter Kenen, Wil-
lem Molle, Manfred Neumann, Richard Portes, Andre Sapir,
Niels Thygesen, Fredrik van der Ploeg, Paul Van Rompuy och
Charles Wyplosz. Paul Masson och Stephen Symansky frén led-
ningen for International Monetary Fund hjalpte oss med hante-
ringen av IMF:s Multimod-datormodell av vérldsekonomin.

Det sedvanliga ansvarsdtagandet maste till. Eventuella fel i
fakta och uttolkningar &r enbart véra.

Vi vill ocksé gérna tacka forlaggarna for deras avseviarda an-
strangningar att publicera denna bok i rittan tid och véra famil-
jer for att de statt ut med de besvdar som korta tidsgrianser
innebdr.

Michael Emerson och Christopher Huhne
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1. Introduktion och
sammanfattning

Att introducera en gemensam valuta for alla de tolv medlems-
landerna i EG skulle innebéra en dramatisk och radikal forand-
ring. Alla nationella valutor skulle forsvinna. Istéllet skulle det
bli ett penningsystem — European currency unit, forkortat ecu
— som skulle svara for alla de traditionella penningfunktionerna
i ett ekonomiskt omrade fran Grekland till Irland, frdn Dan-
mark till Portugal.

Ténk er inneborden av detta. Som turist skulle man inte be-
hova viaxla pengar vart man an akte inom EG. Som néaringsidka-
re skulle man kunna offerera varor och tjanster i en enda valu-
ta, och veta att de pengar man fick i handen skulle vara exakt s&
mycket som man hade planerat, istéllet for en annan summa
som hade bestdmts av rorelserna i nagon frimmande valuta-
kurs. Som konsument skulle man direkt kunna jamféra priserna
pé bilar, semestrar eller andra dyra inkép. Som affarsman skul-
le man kunna dra fordel av prisskillnader och kunna silja och
kopa lattare — och fé storre vinst.

Som bankman skulle man kunna lana in och lana ut inom hela
EG och veta att den enda risk man tog var den som man var
kompetent att ta: att bedoma kundernas kreditvardighet. Som
investerare skulle man kunna besluta om att bygga en fabrik dar
kostnaderna var lagst, och veta att exporten inte skulle bli olon-
sam genom en kraftig hdjning av valutan. Kort sagt, en gemen-
sam valuta skulle férdndra ménga ekonomiska relationer till det
battre. Men det finns ocksd mindre uppenbara kostnader med
att 6verge en individuell valuta. Boken summerar vara kunska-
per om dessa intdkter och kostnader.
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Ett satt att betrakta argumenten &r att utga fran vad traditio-
nell nationalekonomi sager oss. Har maste vi ge oss in pé en del
teori, bara darfor att en redovisning av fakta utan inbordes
relationer dr meningslés. Den traditionella ekonomiska teori
som kan sprida lite ljus 6ver fordelarna eller nackdelarna med
en gemensam valuta dr den om “optimala valutaomréden”.
Den kommer fran en debatt, ford frimst i Kanada och USA,
om det som utmérker ett omrdde som borde ha sin egen valuta.

Teorin erkdnner att det dr bekvdmt med pengar, och darfor
ar en gemensam valuta av godo nar det géller att eliminera
kostnaderna for att byta den mot en annan. Dessa vinster skulle
bli stora om landet var litet, eftersom det skulle vara tvunget att
ta hand om alltfér ménga utldndska véxlingstransaktioner i for-
héllande till sin inkomst.

Men den ursprungliga podngen med teorin var att arbete och
kapital — produktionens tvd element — mdste vara rorliga tvars-
over valutaunionens omrdden. Detta skulle innebdra att en
chock i ett omrdde — som t ex ett kraftigt prisras pa olja, som
drabbade det oljeproducerande Texas i USA — skulle absorbe-
ras utan att arbetslosheten skulle bli orimligt stor. Texasborna
skulle i ett sddant lage sétta igdng och dndra pd sakernas till-
stand.

En del entusiaster gick sd langt att de havdade att vérldens
valutor ofta inte befann sig i “optimala valutaomraden”: véstra
delarna av Kanada och USA borde dela en dollar, eftersom deras
ekonomier liknar varandra, medan de Ostra delarna av bada lan-
derna kunde ha négot annat; krisomrdden som Mezzogiorno i
Italien eller nordvistra Storbritannien skulle ha sin egen lire eller
sitt eget pund som de kunde minska vardet pa i forhéllande till
valutan i resten av respektive land. Detta skulle gora deras pro-
dukter — och deras arbetskraft — mer attraktiva fér utomstaende.
Det skulle gora det lattare att minska arbetslosheten.

Om historien slutade har sa skulle den europeiska gemenska-
pen sannerligen inte vara nagot ~optimalt valutaomrade”. Be-
sparingarna med transaktionskostnaderna &r, som vi ska se,
relativt sma. Européernas rorlighet ar relativt ldg dven inom
nationer med samma sprak, bortsett frdn sprékbarridrerna.
Men det hir &r inte slutet pd historien. Fortsdtter man att ut-
veckla teorin blir idén om en europeisk valuta betydligt mer
attraktiv.
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Den viktigaste svagheten med den enkla asikten om ett opti-
malt valutaomrade” ar att den underforstatt forutsatter att om
man minskar véirdet pa valutan — devalverar — kan det under-
latta att fa ett land tillbaka pa varldsmarknaden. Men hér finns
ett problem. Ju mindre landet 4r, desto mindre kan det produ-
cera av varor och tjanster, och desto mer maste det importera
fran andra ldnder. Niar det devalverar, gor det inte bara sin
export billigare, utan ocksa sin import dyrare. Kostnaderna sti-
ger. Om loneférhandlarna reagerar med att hdja lonenivén,
kanske det inte drdjer ldnge innan den héjda nivan pa inhemska
kostnader och priser har urholkat den ursprungliga vinsten fran
devalveringen. Devalvering gor ett land billigare ett tag, men
det driver ockséa upp inflationen. Pa sa satt skjuter den snarare
upp en anpassning dn verkstéller den.

Inom en stor ekonomisk och monetér union som den europe-
iska gemenskapen skulle bli skulle man kunna tillgodogéra sig
manga av de fordelar som gar att uppné via devalvering, men
utan inflationens nackdelar. Om man avskaffade valutakurser-
nas rorlighet inom EMU skulle det bli mycket ldttare att skaffa
utldndskt kapital for att finansiera ett underskott 1 importen
gentemot exporten. Denna ldttnad i yttre finansiering kan fylla
samma funktion som en devalvering, som ger ett land tid att
komma tillrdtta med nagon yttre chock — som tex kraftigt
hdjda oljepriser.

For det andra ar det troligt att sannolikheten for och storle-
ken pé de speciella ekonomiska chocker som drabbar vissa ldn-
der/regioner, skulle bli mindre &n den traditionella “optimala
valutaomradesteorin” férmodade. Gammaldags handelsteori
antog att det fanns ett land som producerade, lat oss sdga bana-
ner, och ett annat som producerade frysar. Den fragade da hur
manga bananer som skulle séljas i forhallande till hur méanga
frysar, fOrutsatt att att varje enhet kostade sa och s& mycket att
producera. Detta dr dock en travesti pa verkligheten.

Alla lander 1 gemenskapen utom de fattigaste har ett stort
antal industrier, av vilka manga gor affirer och konkurrerar
med samma sorts industri 1 andra ldnder 1 gemenskapen. Detta
betyder att dven en kraftig forsimring 1 utsikterna for en viss
industri eller industrigrupp troligen kommer att paverka olika
gemenskapsldnder pa samma satt. Foljden av denna upptackt ar
mycket viktig. Det 4r helt enkelt s& att det inte &r nagon storre
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mening med att varje land har sin egen valuta som ett medel att
sanka sin allmdnna pris- och 16nenivd, om det utsitts for en
chock. Den gemensamma valutan skulle vara i stdnd att mota
varldsomspannande chocker.

I sjdlva verket redovisar vi i kapitel 6 resultaten av en omfat-
tande undersokning som har anvént International Monetary
Funds datormodell for véarldsekonomin och som havdar att ge-
menskapen skulle ha varit béttre rustad att std emot de chocker
som den har utsatts for under det senaste decenniet — inklusive
oljeprischockerna och dollarns uppgéng och fall — om den hade
haft en gemensam valuta. Bade inflationen och produktionen
skulle hallit en jdmnare niva.

Den gamla teorin om “optimala valutaomraden” tar inte hén-
syn till utvecklingen av den moderna ekonomiska teorin, som
analyserar inflation. I denna har storre roll givits forvéntningar-
na inom néringslivet och hos konsumenter och l6neférhandlare.
Om folk tror att inflationen kommer att fortsitta, vilket de
kanske kommer att géra om de fortsétter att stéllas infor finan-
siella myndigheter som har tillatit inflation i det forflutna, da
blir inflationen svédrare att stoppa. Nir myndigheterna stryper
efterfrigan for att minska prishdjningar, misslyckas l6nefor-
handlare och néringsliv med att sdnka 16neférhdjningar och pri-
ser. Sdlunda finns det samre tillgdng pa pengar att kdpa varor
och tjanster for. Produktionen och arbetstillfallena minskar.

Men om folk tror pé de finansiella myndigheierna nar de
sager att de kommer att minska inflationstakten, s kan kostna-
derna for detta minska kraftigt. Det ar alltsd nddvéndigt att
politiska utfastelser ar trovirdiga liksom myndigheternas rykte.
Gemenskapen har nu mojlighet att skapa en monetdr union
kring en standard av icke-inflationistisk héllning och trovardig-
het, uppskattad av de minst inflationistiska medlemmarna. For
de flesta medlemsstater kommer det att fa tre effekter. Det
kommer att minska rantesatserna pa grund av minskad inflation
och minskad risk for en inflation i framtiden. Det kommer att
minska kostnaderna for en himmande inflation. Och det kom-
mer att minska kostnaderna for att reagera pa en inflations-
chock som en oljeprishdjning.

Avgoérande ar att den gamla teorin om “optimala valutaomra-
den” ocksad misslyckas med att berdkna effekterna av nya ut-
vecklingsvégar i teorin om ekonomisk tillvaxt. Det ar tveklost
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sd att minskningen av transaktionskostnader kommer att med-
fora lagre priser for konsumenterna och lagre kostnader for
producenterna, vilket 6kar den ekonomiska vélfarden. Men det
finns en viktig tillaggseffekt. En reduktion av riskerna i utlands-
affarer skulle kunna minska de Overgripande riskpremier som
foretag maste betala for att fa fram kapital frdn banker eller
borser. Om riskpremien foll med blygsamma 0,5 procentenhe-
ter, skulle det i bésta fall kunna astadkomma en 6kning med sé
mycket som 5 till 10 procent.

Detta uppsving inom investeringar och tillvixt skulle i sin tur
kunna medfora en vésentlig uppryckning av affdarsoptimismen,
sarskilt som 1992 ars program for att skapa en gemensam mark-
nad tydligt har medfort ett uppsving for investeringar och till-
vaxt inom gemenskapen. Denna optimism skulle permanent
kunna f& in EG i en ny och hogre tillvaxttakt. Ett visst stod for
denna synpunkt kommer fran foretagsledare (se bild 1), annars
anméarkningsvart tveksamma gentemot framtiden for EMU.

Det finns en sista kategori av vinster som gemenskapen kan
forvanta sig frin EMU, som dock inte géller f6r andra monetéra
unioner. EG ar ett sarfall, eftersom det ar sa stort: en marknad,
som idag bestar av 340 miljoner ménniskor med en sammanlagd
inkomst som i runda slidngar ar lika stor som den i USA. Ut-
formningen av EMU kommer att dndra levnadsférhéllandena i
varlden. Det kommer att skapa en vérldsvaluta som icke-euro-
péer utan tvekan kommer att anvdnda som virdebevarare och
som vaxlingsenhet.

Detta kommer att ge de europeiska finansmyndigheterna vis-
sa inkomster. I samband med de besparingar som skulle kunna
goras i de officiella guld- och utlindska valutareserverna, tack
vare att alla europeiska valutor upphévs, kommer inkomsten
troligen med tiden att ackumulera till narmare 700 dollar for
varje europeisk man, kvinna och barn. Dessutom kan det inter-
nationella samarbetet underldttas om det styrs av ett mindre
antal deltagare.

Detta ar i korthet de tyngsta argumenten. Den osédkra balan-
sen mellan intdkter och kostnader i den enskilda valutan, som
uppstar om man tillimpar den gamla teorin “optimala valuta-
omraden” har forsvunnit. Istillet finns det ett avsevért antal
ekonomiska argument som talar for en enda valuta inom EG.

Hur snabbt skulle en sddan kunna inféras? Delors-kommittén
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Bild 1 Oversikt 6ver foretagens syn pa mikroekonomisk paver-
kan frdin EMU

Asikter om utsikterna for affarsklimatet blir mycket mer positiva nir en ge-
mensam valuta kompletterar den gemensamma marknaden.

% 1992
100 o

1 Mycket positiv
wd Keeed

i V1. V3
Positiv Litet eller  Negativ
inte alls
% 1992 + gemensam valuta

Mycket positiv

Positiv  Liteteller Negativ
inte alls

Kadlla: Affarsundersékning utford for kommissionen av Ernst & Young
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— kommittén som bestar av europeiska centralbanker under
ordforandeskap av EG-kommissionens president Jacques De-
lors — satte upp tre etapper, genom vilka EMU skulle kunna
uppnas. Toppmotet i Madrid sommaren 1989 slog fast att etapp
1 — som omfattade alla dem av gemenskapens valutor som
deltog i véxlingskursmekanismen inom EMS — borde starta 1
juli 1990, men motet satte inget slutdatum. Bade Spanien och
Storbritannien har nu férenat sig med de ursprungliga atta del-
tagarna.

I denna etapp skulle alla europeiska valutor aldggas att be-
gransa fluktuationerna till 2,25 procent gentemot sitt mal eller
parivardet for denna véxelkurs gentemot alla andra valutor in-
om viaxelkursmekanismen och ecun. (European Currency Unit
ar for ndarvarande en korgvaluta, sammansatt av de viktigaste
EG-valutorna, vilkas vérde ror sig i linje med bestdndsdelarnas
vagda valutor.) Eftersom samma regler skulle gilla alla valutor,
skulle denna etapp ocksa omfatta atstramningen av de sarskilda
6 procentens fluktuation, som anvédnds fér den spanska pesetan
och det engelska pundet.

Etapp 2, som borde starta 1 januari 1994, vilket alla ldnder
utom Storbritannien har godként, skulle inte borja fungera for-
ran traktaten som omfattade medlemslanderna inom EMU ha-
de skrivits pa. Det skulle omfatta den progressiva atstramning-
en av forandringar for varje valuta, och ingen dndring i malvalu-
tan skulle f4 ske utom under de mest exceptionella férhallan-
den. De precis flygfardiga institutioner som skulle driva en mo-
netdr union skulle kunna borja arbeta.

Etapp 3 skulle innebdra att man oéterkalleligen laste vaxel-
kurserna utan nagra marginaler for fluktuationer. Vid denna
tidpunkt skulle Eurofed, den Europeiska Centralbanken, ta an-
svar for penningpolitiken, inklusive rantesatserna.

Detta system av verkligt fasta véaxelkurser skulle foljaktligen
ge plats for ecun som den enda valutan inom hela EG. Vid
toppmotet i Rom samtyckte de elva till att steget till etapp tre
skulle omprovas senast 1997.

Hittills har vi talat om den gemensamma valutan och EMU
som om de var utbytbara. Men det finns nigra otydligheter i
begreppen. Economic and Monetary Union omfattar tvd kom-
ponenter: en ekonomisk union kan innebidra en intensifierad
process av liberalisering av marknaden, som paminner ganska
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mycket om 1992 ars program. Méinniskor, varor, tjanster och
kapitalinvesteringar kan rora sig respektive ske fritt i ett omra-
de, dir en gemensam politik garanterar fri konkurrens. Men
denna bok handlar mest om den monetéra delen av EMU, och
monetar union kan betyda en av tva saker:

Antingen kan det betyda en odterkallelig 1dsning av vixelkur-
ser for all framtid, eller ocksa kan det innebéra att man ersatter
nationella valutor med en gemensam europeisk valuta. Valet
borde vara latt. Den oaterkalleliga lasningen av valutor har
precis samma innehdll som en gemensam valuta, men ger inte
samma fordelar.

Borja med att titta pa fordelarna. Folk tror ibland att det kan
finnas fullstindigt fasta vixelkurser, samtidigt som olika natio-
nella centralbanker fortsitter att arbeta oberoende av varandra,
enligt sina egna riktlinjer. Men sé &r det inte. Om réntesatsen 1i
en valuta vore hogre dn i en annan, trots att deras véxelkurser
var bundna till varandra, s skulle kapital floda ut fran valutan
med den ldgsta réntesatsen till valutan med den hogre. Fasta
vaxelkurser fordrar sdledes darfér ocksa lasta rantesatser: en
penningmyndighet maste avgora rantesatsen for hela unionen.

Hur skulle utfdstelsen om fasta vdxelkurser kunna goras tro-
vardig? Nar allt kommer omkring har atskilliga regeringar gjort
utfistelser att aldrig devalvera sina valutor gentemot den tyska
marken, men det har tagit lang tid fOor deras réntesatser att
komma i niarheten av den tyska. Osterrike och Nederldnderna
ar ett par exempel. I Frankrikes fall har rdntesatsen dnnu inte
sjunkit till den tyska nivan. Fransménnen fortsitter att betala
hogre rinta eftersom marknaden inte helt litar pa deras lofte.
Man vill inte bedoma vaxelkurser som oaterkalleligen fasta om
inte alla de officiella centralbankerna inom EG garanterar att
de viaxlar alla valutorna sinsemellan till den officiella kursen,
utan nagra som helst begransningar.

Men denna utféstelse innebar ocksa att det maste finnas en
enda myndighet. Annars skulle vilken centralbank som helst
inom EG bara kunna trycka sedlar och tvinga sina bankkollegor
att till den officiella kursen k6pa upp den méngd som folk ville
salja. Det skulle ge vinst genom utflode av kapital, men det
skulle tvinga fram en dirmed forbunden inflation i andra EG-
lander. Det ar inte ménga EG-lander som skulle gd med pa ett
sddant arrangemang. Med andra ord, oaterkalleligen fasta véx-
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elkurser innebdr samma sak som en gemensam valuta med en
enda finansmyndighet. Det skulle inte finnas plats for decentra-
lisering eller skillnader i penningpolitiken. Aven om nationella
monetédra symboler, valorer och virden skulle kunna variera,
skulle de 1 verkligheten bara vara olika bilder av samma valuta.
Kostnaderna — forlusten av suverénitet och flexibilitet — skulle
vara desamma som vid en gemensam valuta.

En gemensam valuta har ocksa flera fordelar framfér defini-
tivt lasta vaxelkurser. For det forsta skulle en enda valuta ge
maximal trovédrdighet & den monetédra unionen. Om valutorna
bara vore sammankopplade, lat vara med en fast garanti fran
alla centralbankerna, s skulle kanske réntesatserna pa langfris-
tiga finansiella sdkerheter, aterbetalbara pa femton eller tjugo
ar, skilja sig &t om marknaden var osidker pd om unionen skulle
fortsdtta. Trots allt skulle det s& lange som de nationella valu-
torna fortfarande existerade vara relativt ldtt for ett land att
hoppa av frdin EMU. Irlands punt hade t ex en fast véaxelkurs
med pound sterling frdn 1921 till 1979, men brot den &dnda for
att gd med i EMU. En regering skulle ocksad kunna lamna en
gemensam valuta, men det skulle bli svarare att gora det. Tro-
vérdigheten hos en gemensam valuta skulle sdkert bli storre
redan fran borjan.

Ett andra skil for en gemensam valuta i stillet for lasta véxel-
kurser ar att den totalt skulle eliminera kostnaderna for foretag
och privatpersoner vid vaxlingar mellan olika valutor. Alltsa
minskar transaktionskostnaderna totalt sett. Eftersom varor
och tjanster skulle prissdttas i samma valuta, skulle affdrsmén-
nen kunna uppmérksamma prisskillnader ldttare, vilket borde
stimulera handel och konkurrens. Detta dr kdnt under namnet
prisgenomskinlighet. Ett tredje skdl ar att vissa finansiella
marknader, som t ex den for statsobligationer, kanske borjar
smailta samman. Detta skulle gora marknaderna ldttare och me-
ra tillforlitliga for bade kopare och siljare, och skulle kunna
leda till en del besparingar av méklare beroende pé stordrifts-
fordelar. (Problemet med smé& marknader ar att det ibland helt
enkelt inte finns négra kopare eller séljare till ndgot pris: de blir
illikvida.)

En gemensam valuta skulle sdkerligen bli mera synlig for
européerna an fasta véxelkurser, vilket i sin tur borde gora det
lattare att paverka lone- och prisutvecklingen. Om det star klart
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for néringsliv och fackférbund att de konkurrerar mot resten av
kontinenten i samma valuta ar det mindre troligt att de hojer
priser eller I6ner pa ett inflationsdrivande sétt.

Till sist, endast en gemensam valuta skulle kunna bli brett
anvand internationellt och medfora ett battre balanserat pen-
ningsystem, baserat pd en trefot av japanska yen, amerikanska
dollar och den europeiska valutan.

En vanlig invdndning mot gemensam valuta gentemot lasta
vaxelkurser ar att den skulle utplana de nationella symboler och
egenarter, som overallt syns pa sedlar: Bourboulina, ledaren for
1821 &rs revolution mot turkarna pa den grekiska drachmase-
deln; kompositdren Claude Debussy pa Frankrikes 20-francsse-
del; monarkerna i de respektive landerna pa de spanska, neder-
landska, brittiska, belgiska och danska sedlarna. Men det finns
ingen anledning till att olika upplagor av sedlar skulle férsvinna.
Huvudskillnaden jamfort med nationella valutor idag skulle
vara en gemensam myntenhet och troligen nigra gemensamma
element (som t ex storlek och symboler). Men formgivningen
av sedlarna kunde fortsitta att variera, sa som det ar i Storbri-
tannien, dar de skotska bankerna fortsitter att ge ut annorlunda
utformade sedlar &n Bank of Englands, fastén alltid i samma
valorer. Det ar ocksa skillnader mellan belgiska sedlar och dem
frdn Luxemburg, fast det ror sig om samma franc. Det skulle till
och med vara mojligt att bendmningarna pa de gamla nationella
valutorna kunde leva kvar. Men ett pund skulle vara vért en
mark, som skulle vara likvardig med en franc, som i sin tur
skulle motsvara en lire eller en peseta.

En gemensam valuta ar salunda att foredra framfor lasta vax-
elkurser. Kostnaderna for att anta den dr desamma som kostna-
derna for att helt lasa vaxelkurserna, men det finns avsevért
storre fordelar. En gemensam europeisk valuta dr alltsd den
definition pA EMU som vi kommer att anvdnda oss av i den hir
boken.

Vi har nu forklarat innebdrden i véara termer, men det ar ett
annat problem som vi bor 16sa. For att kunna uppskatta kostna-
der och intdkter for EMU maste vi dgna lite uppméarksamhet &t
vad som skulle handa om det inte fanns nagot EMU. Med andra
ord, vi behover ett alternativt eller baslinjart fall, som vi kan
jamféora EMU med. Dagslaget duger inte, eftersom det star
klart att EG-medlemmarna har borjat vidta atgarder, speciellt i
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samband med 1992, som kommer att féorandra gemenskapens
ekonomi.

Det ar naturligt att borja i etapp ett i EMU, eller i European
Monetary System plus 1992. Den inre marknaden skulle vara
fullbordad i sa matto att det skulle vara en hoggradig integra-
tion mellan varu- och tjdnstemarknaden. P4 den monetira si-
dan skulle kapitalmarknaderna vara helt avreglerade. Det skul-
le vara en narmare samordning av rantor och viaxelkurser. Inom
EMS skulle anpassning av vaxelkurserna vara mojliga, men
ovanliga. Och alla EG-valutor skulle ligga inom EMS:s smala
fluktuationsgréanser om 2,25 procent. (Just nu har Spanien och
Storbritannien bredare mellan gréanserna, 6 procent.)

Detta ar ganska harda villkor for EMU att bli jamford pa,
eftersom det betyder att manga av dess fordelar redan ar antag-
na. Den grundliggande monetéra logiken i etapp ett pAminner
om den for EMS i slutet av 80-talet: det &r ett antiinflatoriskt
system med alltmer fasta vaxelkurser. Precis som i slutet av 80-
talet kommer troligen Tysklands Bundesbank fortsatta att ga i
spetsen, eftersom dess inflationsbekdmpande politik verkade
vara mera framgéngsrik och darfor ifragasattes mindre av fi-
nansmarknaderna. Bankens rantesatser var i allmanhet de lag-
sta i systemet. Om rédntesatserna i andra lander liknade dem i
riktlandet” — Tyskland — skulle de som investerade kopa rikt-
valutan. S& centralbankerna i andra lander maste lagga sina
rantesatser hogre an riktlandets, om de vill halla sina valutor
inom granserna gentemot “riktlandet”.

Vi maste klara ut &nnu en sak om forskningens grunder innan
vi borjar sammanfatta bokens uppliaggning. Detta beror karak-
taren hos teorierna om en gemensam valuta. Vi har redan tidi-
gare sett i detta kapitel att den nuvarande teorin om optimala
valutaomraden har allvarliga brister. Den nya utvecklingen in-
om ekonomisk teori har dock dnnu inte ndgon helhetssyn p en
monetdr union. Det kommer den kanske aldrig att fa, eftersom
det finns ménga olika dvervdaganden vad betriaffar de olika as-
pekterna pA EMU. Mikroekonomisk effektivitet har mycket
litet att gora med hur en ekonomi kan st emot externa chocker
eller med debatten om huruvida den ekonomiska politiken bor
styras av regler eller om den borde fordndras med hjilp av
beslut av dem som drar upp riktlinjerna foér politiken. Men allt
detta ar viktigt for den som vill reflektera 6ver EMU. Det basta
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vi kan hoppas pé ar att enveten forskning nar resultat som kan
sprida ljus 6ver de enskilda omrédena.

Det finns ocksd problem nér det géller att sammanstélla re-
sultaten, eftersom det ofta dr sa pa nationalekonomins omrade
att teorin och den empiriska forskningen har olika sétt att be-
trakta viarlden pa. Den naturliga ramen for att titta pa vilka
vinster en gemensam valuta kan erbjuda individer och foretag
paminner om den som man anvéander for att analysera vinsterna
med frihandel: det klassiska ekonomiska paradigmet for mark-
nader med fri konkurrens och rorliga priser. Detta forutsitter
underforstatt att all arbetsloshet som harstammar fran en sddan
konkurrens dr mycket kortvarig eller frivillig. Det fér inte finnas
langsiktiga problem med hog arbetsloshet eller stagflation.

Det andra ekonomiska sattet att tinka pa EMU betraktar
kostnaderna for att 6verge den egna valutan som ett medel for
forandringar. Emellertid ar detta bara ett problem som uppstar
i en vérld dar priser och Ioner inte reagerar snabbt pa foérénd-
ringar inom tillgdng och efterfrdgan. Om marknaderna éar totalt
integrerade, och priserna samtidigt dr helt flexibla, finns det
ingen som helst anledning till att ha en separat valuta. Kort
sagt, en analys av de makroekonomiska effekterna av att évergé
fran olika valutor till en gemensam innebar ett Keynes-para-
digm av ordrliga l6ner och priser. (Det ligger en slags fin ironi i
detta, eftersom ménga av hogersidans EMU-kritiker ofta ar de
som mest kritiserar Keynes-ekonomin.)

Inom den nuvarande allmidnna ekonomiska teorin, och inom
teorin om EMU i synnerhet, finns det sdlunda ingen anledning
att fors6ka na en heltdckande kvantitativ bedomning av kostna-
der och intékter inom EMU.

Bristen pa en enhetlig teori skulle betyda att vi bara adderade
applen och péron. Det skulle inte vara meningsfullt. Det basta
vi kan forsoka gora ar att peka pa storleksordningen hos vissa
av effekterna. Inte heller detta &r alltid latt. Hur skulle vi kunna
sitta ett penningvarde pa kostnaden for ovanndmnda véxelkurs
under forhéllanden som inte foreligger och som kanske aldrig
uppstar?

Vi ska nu &dgna oss &t en Oversikt av boken som beskriver
strukturen och hur innehéllet passar in i de stdrre teman som vi
skisserade i borjan av kapitlet. I kapitel 2 till kapitel 6 sysslar vi
med de viktigaste intdkterna och kostnaderna med EMU, och vi
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skissar totalt sexton satt pa vilka EMU skulle kunna foérandra
EG:s ekonomi. I kapitel 2 redovisar vi ett antal sitt pa vilka
EMU skulle kunna minska affarskostnader och affarsrisker, och
darigenom allmint sett géra ekonomin mer effektiv och dyna-
misk. Dessa ar i tur och ordning:

Slut pa vixelkursvariationer och osdkerhet

EMU skulle eliminera variationerna inom EG:s valutor gent-
emot varandra. De genomsnittliga, manatliga variationerna i de
individuella EG-valutorna gentemot andra EG-valutor ar 0,7
procent for dem inom véxelkursmekanismen och 1,9 procent
for dem som &r utanfor.

EMU skulle ocksa gora slut pa osakerheten vad betraffar vixel-
kurser, vilken har en mera nedbrytande paverkan &n variationer-
na, eftersom den ar mer langlivad till sin natur. Variationerna kan
avskaffas, men osdkerheten vara kvar. Marknaderna kan pressa
upp rantelaget i ett land for att kompensera sig for risken for en
devalvering, langt bortom den aktuella stabiliseringen av véxel-
kursen. Frankrike och Nederldnderna dr exempel.

Slut pa transaktionskostnader

De Overgripande transaktionskostnaderna beloper sig till om-
kring 0,5 procent av landets totala inkomster (dvs bruttonatio-
nalprodukten) eller ungefar dubbelt s& mycket som den summa
som kommissionen kom fram till under sina forskningar om
fordelarna med 1992 &rs gemensamma marknad for tullkostna-
der, som utgjorde hinder for varuomséttningen. Transaktions-
kostnaderna ér speciellt hoga — kanske 1 procent av BNP — for
medlemsstater med sméa ekonomier och stor internationell han-
del, och vars valutor dr foga anvinda internationellt.

Att bygga upp 1992 drs program

Gemenskapens ekonomi borde kunna sikra ytterligare vinster
av avreglering och integrering utdver det som forutsags i 1985
ars vitbok om den gemensamma marknaden. Déri inkluderas
en mera djupgaende avreglering av energi- och transportmark-
naderna, som visar en tendens till att bli nationellt orienterade.
Nar det galler de offentliga utgifterna kan det bli en fortjanst pa
de europeiska infrastrukturinvesteringarna (t ex battre flygled-
ning), vilket skulle komplettera 6ppnandet av marknaderna.
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Dynamiska vinster av ldgre priser och kostnader

Traditionell ekonomisk teori har betraktat fordelarna med av-
reglering av marknader och monetér integration som en en-
gang-for-alla-reducering av kostnader och priser, vilket foljakt-
ligen leder till en-gang-for-alla-0kning av valfarden, dven om
atgarder infOrs i etapper under ett antal ar.

Men 1992-arsprocessen har visat hur sddana en-gang-for-alla-
fordndringar ocksa kan utldsa en bakomliggande 6kning av till-
véxttakten 1 ekonomin. Som vi har sett tidigare i detta kapitel
kan en reducering av afféarsriskerna medfoéra en 6kning av inves-
teringar och tillvéxt.

Maénga av dagens analyser av Europas relativt hoga arbetslos-
het har framhévt troghetens betydelse: nar manniskor en ging
blivit langvarigt arbetslosa, blir det efterhand allt svarare for
dem att hitta ett jobb. En kraftig 0kning av tillvéxten, orsakad
av stigande optimism i naringslivet kan gora det lattare att klatt-
ra Over barridren.

I kapitel 3 dgnar vi oss at frigan om att kontrollera inflatio-
nen. Vi hdvdar att detta skulle underlattas visentligt av en obe-
roende centralbank, som skotte en gemensam valuta. De vikti-
gaste punkterna &r:

Fordelarna med prisstabilitet

Langsiktigt finns det inga bevis for att hog inflationstakt kan
anvédndas for att sikra andra ekonomiska méal som t ex tillvéxt
eller lagre arbetsloshet. Inflation orsakar kostnader for pen-
ninginnehavarna, och for producenter som maste uppdatera
prislistor. Den kan ocksd hdja rdntesatserna pa statsskulder om
langivarna krédver en riskpremie mot en framtida inflation som
kommer att minska skuldens verkliga virde. HOg inflationstakt
tenderar ocksa att variera, och att viacka osdkerhet. Detta gor
prissignalerna mindre tydliga och hindrar att man effektivt ut-
nyttjar resurserna. Det kan ocksa innebidra en “’stopp-kor’-po-
litik, som stor den stabila tillvixten.

Institutionella faktorer som stoder prisstabiliteten

Vilken regering som helst kan minska inflationen, men det &r
troligt att det gér ldttare och blir billigare att nd mélet med en
oberoende centralbank som har lagfist ritt att agera. En obero-
ende centralbank skulle ha som drivfjader att uppfylla sina mal.
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Regeringar har dédrutdver den drivfjadern att bli omvalda, ett
mal som kanske kommer i konflikt med ambitionen att halla
inflationstakten nere. En europeisk centralbank — Eurofed —
kommer att stottas av alla medlemsstater bara om den har fatt
mandat att folja anti-inflatoriska principer. Detta borde innebé-
ra avsevarda fordelar for de medlemslander som inte har obero-
ende centralbanker.

Kostnaderna for att minska inflationen
Det finns ofta ett motstdnd mot att minska inflationen dérfor att
det betyder en temporér forlust av produktion och sysselsatt-
ning. Men dessa kostnader uppstar pa grund av att den efterfra-
gedampande politiken atfoljs av langsammare utveckling av
kostnader och priser. Resultatet blir att den totala kopkraften i
reala termer minskar. Produktionen och sysselsdttningen viker.

Om niringslivet och l6neférhandlarna marker att centralban-
ken fungerar pa ett sitt som verkligen kommer att minska infla-
tionen ar det troligt att de kommer att dndra sitt agerande for
att aterspegla detta faktum. De kommer att upptriada mer ater-
hallsamt nar det galler 16ner och priser, och pa sa satt minskar
de kostnaderna for att fa ner inflationen.

I kapitel 4 tar vi itu med EMU:s inverkan pa de nationella
budgetarna, vilket far bade ekonomiska och politiska effekter.
Nyckelverkningarna &r dessa:

Nya ramar fér nationell finanspolitik

Forlusten av nationell penningpolitik och védxelkurs kommer att
innebdra nya inriktningar p& den nationella budgettaktiken —
beslut om skatter och offentliga utgifter. Finanspolitiken kom-
mer att fa ta strid med olika storningar i en speciell ekonomi
inom den ekonomiska och monetira unionen.

Men denna flexibilitet och autonomi maste hallas inom vissa
granser. De méste hallas inom en tidsbegrénsad ram av budget-
disciplin, som undviker orimligt hoga underskott. Aven om inga
lander langre kan trycka upp sedlar for att betala ranta pa sina
skulder, kommer de att ha tillgang till bredare sparresurser. En
Okning av deras budgetunderskott skulle inte nddvéndigtvis in-
nebira en kompenserande 6kning av de inhemska rintesatserna
eller en radsla for sjunkande véaxelkurs pa grund av att markna-
den oroade sig for ett handelsunderskott.
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Direktpaverkan pa of fentliga utgifter och intdikter

Centralbanker utfardar valuta i utbyte for varor och tjédnster: i
sjilva verket kan de skaffa intdkter genom att trycka sedlar.
Inom EMU kommer vinsterna fran utfirdandet av valuta att
tillfalla Eurofed, men den kommer att ldmna tillbaka dessa
skatteintédkter till de nationella regeringarna. De enda regering-
ar som kan komma att lida ndgra forluster pa skatteintikterna
ar de med en hog inflation (och darmed sedeltryckande). Dessa
forluster kan uppga till 0,5 procent av BNP.

Men linder med hoga rintesatser kommer att tjana pa att
dessa sjunker till samma niva som hos de lander som har den
lagsta inflationstakten. Denna sdnkning av de nominella rénte-
satserna kommer att paverka budgetunderskottet kraftigt, dven
om det ocksd kommer att betyda att det reella vardet pa stats-
skulden sjunker langsammare. Den reala rintesatsen — nomi-
nella réntor efter avdrag for inflationen — borde ocksa sjunka i
de linder dér det for nirvarande finns en slags premie mot
risken for inflation och sjunkande vaxelkurs.

Indirekt paverkan pa offentliga utgifter och skatter

EMU kommer att intensifiera pressen pa regeringarna och de
mérker kanske att folk byter parti om skatterna ar for hoga. I
vissa lander skulle denna press kunna medfora 6kad effektivitet
som innebdr en forbattring av samhillsservice och skatteunder-
lag. P4 andra hall skulle den kunna betyda sdmre kvalitet pa
den offentliga servicen och en urholkning av skattebasen, nagot
som ger ekonomiskt rattfirdigande av att man sdtter minimi-
standard pa offentlig service eller skatteskalor.

I kapitel 5 dgnar vi oss &t EMU:s huvudproblem, némligen
det att styra en nationalekonomi utan att kunna &ndra vaxelkur-
sen. Det ar EMU:s viktigaste kostnad, och den vérderas som
foljer:

Forlusten av separat vixelkurs

Den viktigaste kostnaden for EMU ér forlusten av separat vix-
elkurs gentemot andra valutor inom EG, men detta bor inte
overdrivas. Ecun kommer fortfarande att vara rorlig gentemot
andra vérldsvalutor. Dessutom har medlemmarna inom ERM i
stor utstrdckning redan avhéndat sig férdndringar i1 véaxelkurser-
na. For det tredje, som vi sdg tidigare i kapitlet, hojer en deval-
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vering importpriser och leder pa sa sitt till inhemsk inflation.
Att den faktiska véaxelkursen faller utgor alltsa ingen saker vég
mot att den reala vaxelkursen ska falla, efter avdrag for skillna-
den i inflationstakten.

Verkliga justeringar av konkurrenskraften

Forandringar av konkurrenskraften — inom den reala vixelkur-
sen — kommer att fortsdtta inom EMU. Priser pd viktiga ting
som bostader, energi, kommersiell egendom och l6nekostnader
kommer att fortsdtta variera. Kanadas stater har genomgéatt
forandringar av den inbordes konkurrenskraften under det se-
naste decenniet som &r lika omfattande som dem mellan EG:s
nationella ekonomier, trots att de har gemensam valuta. Det ar
nodvéndigt att anpassa sig till forandringarna i varldsekonomin,
men de senaste tjugo aren inom EG visar, att det bara finns
obetydliga relationer mellan tillvaxttakten och priskonkurrens-
trenden. En strategi som innebér en devalvering i reala termer
tycks inte kunna “kopa” tillvéxt.

Att minska chocker som berér enskilda linder

Andringar i nationella vaxelkurser beror huvudsakligen pé att
det finns ekonomiska chocker som kan paverka ett land, men
inte andra. Som vi hdvdade tidigare i detta kapitel gor tillvixten
1 handeln av samma produkter mellan de tolv det for det forsta
mycket mindre troligt att en chockverkan blir mer negativ for
ett land 4n for ett annat. FOr det andra borde en trovirdig
centralbank minska riskerna for att loneférhandlare kommer
med i forhéllande till konkurrenterna orimliga 16nekrav, som
kan sla ut dem fran arbetsmarknaden. For det tredje kommer
EMU att eliminera de chocker som uppstar om man internatio-
nellt underlater att samordna politiska motatgarder.

Okningen av det finansiella flodet till finansiering av underskott

Den traditionella bundenheten vid betalningsbalansen kommer
att forsvinna inom EMU. Regeringar har traditionellt oroat sig
for att om importen Overstiger exporten alltfor mycket, kom-
mer penningmarknaden att salja deras valuta s att importpriser
och inflation 6kar. Denna bundenhet kommer inte ldngre att
finnas kvar inom EMU, dérfor att privata marknader blir mera
villiga att finansiera ldntagare, nar det inte finns ndgon risk for
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att vaxelkursen ska falla och minska investerarens vinst.

Det sista kapitel som handlar om de viktigaste kostnaderna
och intdkterna inom EMU ér kapitel 6, i vilket vi undersdker
hur det internationella monetéra systemet skulle paverkas. De
viktigaste punkterna hir ar:

Ecun som betydelsefull valuta

Ecun skulle kunna utvecklas till en betydelsefull internationell
valuta. Icke-européer skulle vilja ha ecun i sedelform, vilket
skulle kunna innebéra en engangsskatteintakt till ett varde av 35
miljarder dollar. Gemenskapen skulle ocksa kunna halvera sina
officiella reserver i guld och utldndsk valuta, eftersom behoven
av intervention skulle minska nér de flesta EG-valutorna 6ver-
givits. Detta kunde spara in 200 miljarder dollar.

Ecuns viaxande internationella roll skulle ocksa kunna bespa-
ra europeiska foretag fortsatta transaktionskostnader i den ut-
strickning som de skulle kunna handla med ecu istillet f6r med
dollar eller yen. Det skulle bli intressant att investera i ecu-
tillgdngar allt eftersom EG:s penningmarknader vixte sig storre
och blev mer likvida (dvs blev marknader som é&r léttare att sélja
och kopa pa). Detta skulle 6ka viardet pa ecun jamfort med
dollar och yen.

Smidigare internationellt samarbete

EMU skulle effektivt forena och stdrka gemenskapen i interna-
tionella sammanhang. Minskningen av antalet internationella
medverkande frdn 7-gruppen (Kanada, Frankrike, Tyskland,
Italien, Japan, Storbritannien och USA) till 4-gruppen (Kana-
da, EG, Japan, USA) borde underlédtta samarbetet. Gemenska-
pen skulle fa storre tyngd i internationella férhandlingar och pa
sa satt fa storre andel av vinsterna. EMU skulle kunna innebira
ett steg mot en balanserad monetéir trehOrning av ecu, dollar
och yen.

Nar vi sd har redovisat de olika kostnaderna och intidkterna
for EMU égnar vi de tre avslutande kapitlen at 6vergangspro-
blem samt regionala och nationella dmnen. I kapitel 7 som
handlar om problem med Overgdngen havdas att eftersom
manga av EMU:s kostnader har betalats, medan intékterna 1a-
ter vinta pa sig, sd ar det klokt att snabbt 6verga till en gemen-
sam valuta. Det finns mycket som talar for en trovardig tidta-
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bell, om inte for annat s& for att det skulle uppmuntra 16nefor-
handlarna att anpassa sig till den nya ordningen. Det kunde
ocksa hjélpa till att locka fram forvantningar av samma slag som
ledde till investeringsuppgéngen infor slutférandet av program-
met for 1992 ars gemensamma marknad.

Dessutom skulle den vixande Oppenheten och integreringen
av de europeiska penningmarknaderna betyda att det skulle
kunna bli spekulativa attacker av enorm kraft mot valutor, vil-
kas myndigheter betraktas som svaga nér det géller att forsvara
stabiliteten inom ERM.

Kapitel 7 handlar ocks& om forhandsvillkoren fér den mone-
tira unionen i termer av ekonomiskt resultat. En monetér
union kriver nastan samma inflationstakt i alla medlemslander.
Inte desto mindre uppratthaller monetira unioner ofta envist
skillnader i I6nenivaer som aterspeglar skillnader i produktion
per anstdlld (produktivitet) och konkurrenskraft. Priset pa de
varor och tjanster som inte gar att handla med (mellan lander)
— hérklippning och restaurangmaltider — tenderar att bli billi-
gare i fattigare regioner, vilket aterspeglar deras lagre arbets-
kostnader. Nar de kommer ikapp, och 16nenivan stiger, sd kom-
mer priserna pa de icke-handelsbara varorna och tjinsterna
ocksa att stiga. Som ett resultat av det kommer de kanske att fa
en inflationstakt pd ungefdr 1 & 2 procent dver genomsnittet.
Detta kommer dock inte att undergrava levnadsstandarden, det
kommer bara att spegla den snabba tillvixten.

Budgetbalanser och bytesbalanser kommer att divergera till
och med mera &n inflationen eller 16nenivderna. Nederlanderna
har ett stort budgetunderskott jaimsides med ett stort dverskott i
betalningsbalansen, medan det motsatta giller for Storbritan-
nien. Tydligen ror det sig inte om endast ett mojligt monster.
Det enda viktiga villkoret dr att statsskulden kan héllas nere
utan att man behdver ta till utvigen att trycka sedlar — den
mojligheten kommer att uteslutas s snart som Eurofed blir
centralbank med ansvar for ecun.

Av de nuvarande ERM-ldnderna ar Tyskland, Frankrike,
Belgien, Luxemburg, Danmark, Irland och Nederlianderna re-
dan tillrackligt lika till karaktéren i sin ekonomi for att ingd i en
monetdr union. De andra stora medlemsstaterna — Italien, Spa-
nien och Storbritannien ligger inte ldngt efter. Deras ekonomier
borde vara redo inom ett par ar. Portugal och Grekland maéste
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uppenbart gora vidlyftigare justeringar eftersom bade deras in-
flationstakt och budgetunderskott ar héga. Anda bor de kunna
komma ikapp de ovriga i1 EG tillrackligt snabbt for att kunna
delta i EMU fran starten, och de skulle kunna vinna avsevirda
fordelar med det.

Kapitel 8 behandlar EMU:s paverkan pé regionerna. Huvud-
budskapet ar att det inte finns ndgot naturligt skél att védnta sig
att de fattigare och perifera regionerna i gemenskapen ska vin-
na eller forlora mer pA EMU én genomsnittsregionen. De cent-
rala omradena har fordelen av att kunna skorda stordriftsforde-
lar genom att producera storre kvantiteter for marknader pa
néra héll, men det &r inte sjdlvklart att denna férdel kommer att
6ka. De fattigare omradena har ocksé fordelar, speciellt lagre
arbetskostnader. Om borttagandet av osdkerheten om vixel-
kurserna frigér en investeringsokning kan de fattigare omréde-
na troligen rdkna med proportionellt hogre inkomster. Kapitel
9 granskar de viktigaste kostnaderna och intdkterna i varje
medlemsstat, och uppfattningarna hos de tongivande deltagar-
na i den politiska debatten i varje land.

Allmént sett innebar EMU en mycket komplicerad omstall-
ning. Det finns inga klara historiska motsvarigheter till en mo-
netar union med s& ménga nationaliteter. Dessutom ar det inget
litet steg av det slag som ekonomer tycker om att forsoka bedo-
ma: vi kan t ex forestélla oss att vi hojer den grundlidggande
inkomstskatten med 1 procent och forutser att varlden kommer
att fordndras en smula darav. EMU daremot representerar en
enorm forandring i hela det ekonomiska styrsystemet och péa-
verkar penningpolitiken, leder till en ny och oberoende europe-
isk centralbank, regler for nationalbudgetar och férandrar
sjalva det internationella systemet. Det géller sdlunda snarast
ett systemskifte, som i storslagenhet dr ganska likt Bretton
Woods-beslutet 1944 att anta ett system med fasta vaxelkurser.

Helt klart ar att det kommer en stréom av politiska férdndring-
ar ur en sddan omvilvning av systemets konstitution. Penning-
politiken tenderar att inriktas mer pa att ddmpa inflationen.
Det &r inte s& enkelt som att genomfdra en nationell devalve-
ring. Léndernas finansministrar kommer inte att kunna vilja
orimliga underskott for att hjalpa sviktande industrier eller na-
got annat favoritprojekt ur knipan. Budgetpolitiken maste sam-
ordnas for att man ska kunna vara sdker pa att gemensamma
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mal for den europeiska betalningsbalansen eller ecun ar sam-
staimmiga. Det kommer att bli ett nytt konkurrenstryck pa den
offentliga sektorn.

Men det ar ocksa otinkbart att sa langtgdende och ordentligt
utredda fordndringar som att etablera en oberoende Eurofed
skulle kunna misslyckas med att paverka beteendet. Ekonomer
ar ofta skeptiska till den snabbhet med vilken ménniskor reage-
rar pd ekonomiska hindelser. Marknader tar ofta l&ng tid pd sig
for att na ett nytt jamviktsldge. Men det ar inte desto mindre
svart att tro att niringslivet och lIdneférhandlarna skulle strunta
i det faktum att en viktig del av den Overgripande ekonomiska
politiken — penningpolitiken — hinger upp en ny skylt med
texten: “Under ny ledning.”

Alla dessa forandringar — systemskiften, politikférandringar
och beteendeférandringar — ytterst narmar de sig de klassiska
maélen for den ekonomiska politiken: effektivitet, stabilitet och
riattvisa. En gemensam valuta skulle fa den europeiska markna-
den att fungera béttre, och 6ka vilstadndet. Den skulle darfor
vara effektiv. EMU skulle sitta upp ramar som gjorde det euro-
peiska ekonomiska systemet mindre beniget for snabbfluktue-
rande inflation eller produktion. Den skulle darfér vara stabil.
Det enda frigetecknet giller réattvisan. Kommer de fattigare
omrddena att fa det béttre? Ekonomisk teori 4r inte slutgiltig.
Men ekonomisk historia hdvdar att fattigare regioner far det
som bdst nir tillvixten dr hog i ekonomin. Det skulle vara dgnat
att forvdna om inte EMU ocksa skulle innebéra réttvisa.
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2. Fordelarna med effektivitet
och tillvixt

Detta kapitel analyserar vad som skulle hainda med den ekono-
miska effektiviteten i den privata sektorn — néringsliv och hus-
héll — som ett resultat av den ekonomiska unionen och en
gemensam valuta. Ekonomisk effektivitet betyder inte nddvén-
digtvis att man producerar ndgot och darvid anvander den mest
avancerade och dyrbara utrustningen, vilket kanske skulle vara
den vetenskapliga definitionen. Ekonomisk eller ’allokativ’’ ef-
fektivitet innebdr att man producerar den kombination av varor
och tjinster som folk vill ha med hjélp av den lagsta kostnads-
kombinationen av arbete, kapital och land. Effektivitetsvinster-
na i den offentliga sektorn diskuteras i kapitlen 5 och 7.

De viktigaste slutsatserna i detta kapitel ar:

— En gemensam valuta skulle eliminera de nuvarande kost-
naderna fOr att konvertera en EG-valuta till en annan. Bespa-
ringarna i transaktionskostnader skulle bli 6ver 15 miljarder ecu
varje ar, eller omkring 0,4 procent av gemenskapens produk-
tion (bruttonationalprodukt eller BNP). De flesta av dessa vins-
ter ar finansiella och bestdr i att man tar bort bankprovisioner
och viaxlingsmarginaler eller ”’péslag” genom vilka en bank sil-
jer en valuta dyrare dn den koper den. Foretag kan ocksé spara
in kostnader. Manga stora foretag har finansavdelningar som
har hand om valutorna.

— Besparingarna nér det géller transaktionskostnaderna skil-
jer sig kraftigt frn land till land. De stérre medlemslédnderna
har valutor som &r allmént spridda som internationella betal-
ningsmedel. Deras vinster kanske ligger mellan 0,1 procent och
0,2 procent av landets BNP. I kontrast dartill kan de smé eko-
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nomierna inom EG mahéanda spara omkring 1 procent av sin
BNP.

— Transaktionskostnaderna ar mera skadliga for smé och me-
delstora handelsforetag an for stora, multinationella. Den tota-
la transaktionskostnaden som foretag drar pa sig berdknas till
ungefar 15 procent av vinsten pé export till andra EG-lander.
Men denna kostnad kan fordubblas for sméforetag, sarskilt i
lander utanfor ERM.

— De vinster som uppstér i termer av 6kad handel och kapi-
talrorelser genom att vaxelkursvariationerna forsvinner dr svara
att mata, eftersom foretag ofta kan forsdkra sig mot denna risk
genom att anvanda sig av raffinerade men kostsamma operatio-
ner pa terminsmarknaderna. Men undersdkningar av afférs-
verksamhet ger starka bevis for att viaxelkursrisker fortfarande
betraktas som besvdrande hinder for handeln.

— Vinsterna med den ekonomiska unionen skulle huvudsakli-
gen komma fran battre EG-politik pad omraden dar hela EG ar
involverat eller dér det finns stordriftsfordelar.

— En potentiellt mycket viktig vinst uppkommer genom att
EMU reducerar den allmédnna osdkerhet som investerare kan-
ner infor ekonomiska utsikter, speciellt utlindska investerare
som star bade infér den inneboende risken i ett visst projekt och
dessutom infor den risken att en férandring i viaxelkursen kan
radera ut vdrdet pa framtida vinster.

En reduktion av den allmdnna osdkerheten skulle kunna
minska de riskpremier som fOretag méaste betala for att fa ihop
eget kapital och skulle 6ka investeringarna betydligt. Prelimini-
ra berakningar visar att redan en reduktion av riskpremierna
med bara 0,5 procent skulle kunna 6ka inkomsterna inom EG
markbart, troligen med s& mycket som 5 eller 10 procent i det
langa loppet.

— Genom att hoja néringslivets forvantningar pa den framti-
da tillvaxten och vinsten skulle EMU kunna leda EG inte bara
till en engdngshdjning av inkomsterna, utan till en hogre arlig
tillvaxttakt. Detta skulle dessutom avsevart minska arbetsloshe-
ten. Opinionsundersokningar visar att europeiska foretagsleda-
re forvantar betydande vinster av en gemensam valuta. Till-
komsten av en gemensam valuta pad den gemensamma markna-
den 6kar andelen av de industrimén som ser fram mot en myc-
ket positiv paverkan pa affarsklimatet fran 10 till 45 procent.
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S& snart som det finns en gemensam valuta kommer alla de
kostnader som hdor samman med konverteringen av en valuta
till en annan att forsvinna. Dessa kostnader ar av tva slag. For
det forsta de finansiella kostnader som hushéll och foretag beta-
lar till den pekunidra sektorn i form av bankavgifter och vixel-
kurser som adr mindre gynnsamma nir man siljer valuta 4n nar
man koper — det s k kop- och siljpaslaget. For det andra har vi
kostnader hos foretag som uppstar nir de behover anstélla folk
och kopa utrustning for att hantera utlindsk valuta. Manga
stora foretag har sina egna finansavdelningar, och négra har till
och med sarskilda arbitrageavdelningar.

Ta de finansiella kostnaderna att borja med. De kan berik-
nas pa olika sitt. Det mest direkta ar att rdkna fram den in-
komst som finansiella institutioner far for sina utldndska véx-
lingstjanster. Ett satt att ndrma sig mindre direkt ar att faststélla
de avgifter som bankerna tar ut, och sedan uppskatta den totala
kostnaden genom att multiplicera avgifterna med den méngd av
utldndska vaxlingstransaktioner som gors mellan EG-valutor.
Dessa data kan man fa fran undersokningar av omséattningen pa
EG:s utlandska valutamarknader eller av medlemsstaternas
omséttning av l0pande betalning och kapitalkonto i andra valu-
tor dn landets egen. Kommissionen anvidnde bade den direkta
och indirekta metoden. Bida ledde till liknande uppskattningar
av storleken hos de finansiella kostnaderna.

Nar kommissionen anvdnde den forsta metoden samlade den
in konfidentiella uppgifter om bankernas intékter av valutahan-
deln. Det var bara information om den totala intdkten av valu-
tahandeln som var tillgdnglig, s& man uppskattade att hélften
gick att tillskriva handel med EG-valutor. (Detta ar en forsiktig
uppskattning, eftersom vdrdet av medlemsstaternas utbetal-
ningar och intdkter i andra EG-valutor dr hogre 4n i andra
valutor som dollar och yen.) Resultatet blir att bankerna erhal-
ler ndgot mindre &n S procent av sina totala intdkter frdn handel
med EG-valutor. Eftersom banksektorn svarar for omkring 6
procent av gemenskapens BNP, betyder detta att de totala be-
sparingarna pa transaktionskostnaderna skulle bli ungefar 0,25
procent av gemenskapens BNP.

Lat oss nu jamfora denna uppskattning med resultatet av den
andra metoden: att berdkna transaktionskostnaderna utifrdn
avgifterna och omfattningen av transaktionerna. Bankernas va-
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lutahandel varierar avsevirt, beroende pa valutan och om véx-
lingen sker direkt — pa “’spotmarknaden” — eller relateras till
nagon framtida valutaleverans. Transaktionens storlek och kun-
dens betydelse paverkar ocksa avgiften.

De hogsta kostnaderna uppstér vid kontanthandel. Ett teore-
tiskt exempel, som ar utarbetat av Bureau Européen des Union
de Consommateurs (BEUC) 1988 visade att konverteringsavgif-
terna kunde 4ta upp kontanter med alarmerande fart. En resan-
de fOrutsattes starta i Bryssel med 40 000 belgiska franc, och
resa medsols till alla gemenskapens huvudstider utom Luxem-
burg och Dublin. I varje huvudstad védxlade han sina pengar
mot den nationella valutan till den utannonserade turistkursen.
Vid slutet av resan var den ackumulerade forlusten 47 procent.
Tabell 2 visar hur mycket han skulle férlora pa var och en av
sina pa varandra foljande konverteringar. De stOrsta forluster-
na — 14 procent respektive 21 procent — kommer nér han koper
eller siljer svaga valutor i linder med starka. Ett viagt genom-
snitt av kostnaderna for att véxla in sedlar dr omkring 2,5 pro-
cent. De totala transaktionskostnaderna for sedlar ligger troli-
gen mellan 1,3 och 2 miljarder ecu.

Tabell 1 Forluster genom valutatransaktioner under en (hypo-
tetisk) rundresa genom tio ldnder

Inviaxlat Vaxelkurs i Summa efter 1 ECU' Forlust i %
1 mars 1988 lokal valuta véxeltransaktion
Belgien (start) BEC 40 000 925,18
Storbritannien GBP 1= BEC 64,95 GBP 615,86 891,30 - 3,667
Frankrike FRF 9,8065 = GBP 1 FRF 6039,43 863,55 - 3,112
Spanien ESB 19,47 = FRF 1 ESB 117 587,49 843,69 - 2,30
Portugal PTE 1,18 = ESB 1 PTE 138 753,49 820,35 - 2,7
[talien ITL7,75 =PTE 1 ITL 1075 339,52 706,43 —13,892
Grekland GRD 10,575 =ITL 100 GRD 113 717,15 686,97 - 2,75
Tyskland DEM 0,98 =GRD 100 DEM1 114,43 539,42 -21,46
Danmark DKK 378,44 = DEM 100 DKK 4 217,45 534,42 - 0,952
Nederlanderna NLG 27,75 = DKK 100 NLG 1 170,34 504,71 - 5,562
Belgien (mal) BEC 18,14 = NLG 1 BEC 21 300 492,66 - 2,39
—46,75

! Officiell vaxelkurs fran Official Journal of the European Communities
1 mars 1988.

2 Vissa bankavgifter kan tillkomma

Kalla: BEUC (1988b)
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Viaxlingsmarginalen for resecheckar ar mindre &n for kontanter,
men det finns ett tilligg om 1 procent per uppdrag. Valutakost-
naderna for transaktioner med internationella kreditkort ligger
mellan 1,5 och 2,5 procent. Emellertid finns det inga uppgifter om
omfattningen av betalningar vare sig for resecheckar eller kredit-
kort, sd det ar inte mojligt att berdkna vaxlingsforlusterna.

Eurocheckar ar avgiftsfria i manga medlemslander nar de ar
utfardade 1 landets valuta, men avgiften beloper sig till mellan 2
och 3 procent av totalen ndr denna check skrivs ut i utldndsk
valuta. Med omkring 40 miljoner internationella eurocheckar
inom EG varje ir, med ett genomsnittsvirde p4 omkring 125
ecu, skulle kostnadsbesparingarna f6r dem som anvénder euro-
checkar bli mellan 100 och 150 miljoner ecu om éret.

Hur ar det med kostnader som foretagen adrar sig? Bank-
overforingar har hoga minimiavgifter, men de hor till standar-
den i den internationella betalningsmodellen mellan foretag.
Kommissionen samlade information om avgifter i ett fragefor-
mulér riktat till banker, dar man berdknade att kostnaden for
att kopa och silja utlindsk EG-valuta upp till ungefar 10 000
ecu var 0,5 procent. Att konvertera en summa motsvarande
100 000 ecu kostar ungefar 0,3 procent.

Dock kan avgifterna fortfarande 6ka med 1 procent dven pa
stora summor i svaga valutor som escudos och drachmer.

Mycket stora summor, motsvarande 5 miljoner ecu eller mer,
innebar kostnader pa 0,05 till 0,1 procent, vilket 4r samma stor-
lek som spridningen mellan kdp- och siljkurser p& den marknad
som bankerna brukar handla p& sinsemellan. Kommissionen
berédknar, efter att ha tagit hansyn till de olika transaktionsska-
lorna, att de kortfristiga transaktionskostnaderna uppgar till i
genomsnitt fran 0,3 till 0,35 procent och kapitaltransaktionerna
(som tenderar att bli storre) till fran 0,1 till 0,15 procent. Det
Overgripande genomsnittet for foretagssektorn ar omkring 0,15
till 0,2 procent.

For att kunna berdkna de Overgripande besparingarna av att
Overge egna vixelkurser inom EG maéste vi fortfarande veta hur
stor omsattningen dr. Den undersdkning som Bank for Interna-
tional Settlements (BIS) utférde i april 1989 uppskattar den
totala nettoomsattningen pad EG:s valutamarknader (exklusive
handeln mellan bankerna sjalva) till 13 000 miljarder dollar om
aret. Mellan 34 och 43 procent av denna omsattning bestar
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troligen av EG-valutor: med andra ord, mellan 4 100 och 5 200
miljarder ecu. Om man uppskattar genomsnittskostnaden till
mellan 0,15 och 0,2 procent, skulle det betyda att kostnaderna
for vixling inom gemenskapen ligger mellan 6,2 och 10,4 miljar-
der ecu.

Men detta ar inte totalen, eftersom BIS-undersdkningen inte
tog hdnsyn till viaxlingen av sedlar och eurocheckar. Ligger man
till dessa kommer vi fram till en sammanlagd slutsumma for
finansiella transaktionskostnader som belastar EG:s ekonomi
pa grund av franvaron av en gemensam valuta till mellan 8 och
13 miljarder ecu. Det betyder mellan 0,17 och 0,27 procent av
gemenskapens BNP, och &r en berdkning som starkt pAminner
om den som kom fram av uppgifterna om bankernas intakter.

Ett alternativt satt att fa fram storleken pa de affidrer som
gors 1 EG-valutor med undantag av de inhemska 4r att granska
siffrorna for betalningsbalanser. Detta fordrar en berdkning av
summan av kapital- och kontanttransaktioner inom varje eko-
nomi. Tyvarr finns inte de nddvandiga uppgifterna tillgéngliga
for varje land, sa det dr inte mojligt att f& fram en uppskattad
summa pé detta sitt. Men uppgifterna visar dnda att ndgra med-
lemsstater kommer att tjaina mer dn andra pa att transaktions-
kostnaderna forsvinner.

Ju stérre handeln med varor, tjénster och véardepapper med
andra medlemsldnder &r, desto storre blir de potentiella vinster-
na. Léander med relativt ineffektiva funktioner for utlindsk véx-
ling vinner ocksa. Och lander med en valuta som i huvudsak ar
rorliga gentemot andra EG-valutor skulle ocksd skérda relativt
storre vinster.

Med andra ord, smé& 6ppna ekonomier med ’sma” valutor
som Belgien, Luxemburg, Irland och Nederldnderna, eller lan-
der som har dnnu outvecklade finansmarknader som Grekland,
Portugal och Spanien har relativt sett mer att vinna @n lander
som Tyskland och Frankrike, vars valutor tillhor ERM och
dessutom éar vél etablerade betalningsmedel internationellt sett.
Besparingarna pa vixeltransaktioner for de stora medlemssta-
terna kommer troligen att pendla mellan 0,1 och 0,2 procent av
BNP, medan vinsten fér de smd, 6ppna och perifera ekono-
mierna kan bli s héga som 0,9 procent av BNP.

Utdver inbesparingarna pa véxlingstransaktionskostnaderna
skulle en gemensam valuta dessutom kunna hjélpa till med att
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skdra ned de nuvarande utgifterna och forlusterna med bankbe-
talningar Over granserna. I USA kostar en check fran kust till
kust i fast transferavgift mellan 20 och 50 cent och tar tva bank-
dagar. I gemenskapen &r kostnaden betydligt hogre. En farsk
studie av BEUC visade att en bankoverforing fran ett medlems-
land till ett annat pd 100 ecu kostar i genomsnitt mer an 12
procent. Mindre dn en fjardedel berodde p& valutakonverte-
ring. Trots att kostnaden var hogre, tog EG-transfereringen i
allménhet fem bankdagar.

Tillkomsten av en gemensam valuta och ett system av central-
banker kommer att gora det mycket enklare for bankernas fi-
nansavdelningar att redovisa och rapportera. Nar de tekniska
barridrer som fortfarande komplicerar genomfdrandet av inter-
nationella bankoverforingar ockséa ar borta, kommer betalning-
ar Over granserna att bli nédstan lika snabba och billiga som de
inhemska ar i dag. Det berdknade antalet banktransfereringar
over granserna inom gemenskapen ar 220 miljoner per ar. Skill-
naderna i den fasta hanteringsavgiften mellan en inhemsk och
en internationell betalningsatgérd (vaxlingstransaktionskostna-
den netto) ar cirka 6 ecu, s& att den potentiella besparingen
skulle kunna bli 1,3 miljarder ecu.

De olika valutorna medfér ocksd kostnader for foretagen.
Redovisningen blir alltmer komplicerad, och allt fler ménniskor
maste darmed bli involverade. Ett flertal valutor innebar ocksa
att ekonomichefen pa ett foretag maste administrera manga
sorters likvida medel. Det betyder att de likvida medlen ger
lagre ranteavkastning dén om de vore samlade. Alternativt kan
foretaget ha tvingats lana i olika valutor, vilket betyder att rén-
tesatserna dr hogre eftersom beloppen ar ldgre. Olika valutor
forlanger forseningen mellan debitering och kreditering pa
bankkontona.

Kostnaderna &r svara att mita eftersom de dr spridda dver sa
manga olika delar av foretagen. De foretag som kommissionen
tog stickprov hos visar att kostnaden ar &tminstone 0,2 procent
av ett foretags omséttning i andra medlemsstater. Sma och me-
delstora foretag drabbas hardare, eftersom ménga av kostna-
derna &r fasta utgifter: man maste ha ndgon som sysslar med
dem vare sig det ror sig om en eller tio miljoner ecu. Kommis-
sionen berdknar att dessa internkostnader beloper sig till 0,1
procent av gemenskapens BNP.
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Tabell 2 Kostnadsbesparingar pa betalningar inom EG med ge-
mensam valuta (i miljarder ECU, 1990)

Uppskattad omfattning

1. Finansiella transaktionskostnader

Bankoverféringar 6.4 10,6
Sedlar, eurocheckar, resecheckar,
kreditkort 1,8 2.5
Totalt 8.2 13.1
2. Interna kostnader 3,6 4.8
3. Reduktion av kostnader
for internationella betalningar 1,3 1,3
Totalt 13,1 19,2

Not. Kostnaderna for vixeltransaktioner som kan hiarledas till flera interna
kallor redovisas inte i denna tabell.

Totalt skulle alltsd besparingarna tack vare att man tar bort
transaktionskostnaderna bli omkring 0,35 till 0,4 procent av
gemenskapens BNP — ungefar 15 till 20 miljarder ecu arligen.
Detta dr beraknat pa grundval av bankernas valutavaxlingsser-
vice (cirka 0,25 procent av BNP); foretagens interna kostnader
(cirka 0,1 procent av BNP); och minskningen av kostnader som
bara kan hérrora fran internationella banktransfereringar om
det finns en gemensam valuta (kanske omkring 1,3 miljarder
ecu).

Mot dessa fortlopande vinster ar efter ar skall stéllas en en-
gangskostnad for att introducera en gemensam valuta. Bank-
sektorn skulle helt klart forlora en viktig del av sina intékter,
och manga av de anstéllda och andra resurser pa utlandsavdel-
ningarna maste omplaceras. Men banksektorn skulle troligen
ocksa bli den som tjdnade mest pa den expansion av efterfragan
pa sparsystem och andra férmaner som ecun skulle féra med
sig, vilket skulle frimja en vixande marknad.

Vi kommer nu till en andra, potentiellt betydande kélla till
effektiva vinster av den monetidra unionen: undanrdjandet av
véaxelkursvariationer och av den dirav foljande osdkerheten.
Detta borde i sin tur stimulera handeln och investeringarna. For
att forsoka berdkna de mojliga vinsterna presenterar vi nagra
uppgifter om omfattningen av rorligheten mellan EG-valutorna.

Vi kan definiera osdkerheten som ’ndgon ovéntad fordndring
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1 valutan”. Det finns forskning som visar att praktiskt taget alla
fordndringar i en valutas virde pa kort sikt — sdg inom ett ar —
ar ovantade. Sa kortsiktiga forandringar i vixelkurser ar en god
approximation for osdkerhet. Vi kommer darfor att anvdnda
“vaxelkursosakerhet” och “véxelkursrorlighet” omvéxlande:
béda betyder forandringar pd kort sikt inom véxelkurserna.

Men menar vi da faktiska fordndringar eller forandringar
med hénsyn till inflationen? En monetir union eliminerar na-
turligtvis bara faktiska eller nominella véxelkursférdndringar.
Nog ar det lika troligt att reala vaxelkursfordndringar — dvs
forandringar 1 valutans vérde efter avdrag for hogre eller lagre
inflation i landet, jamfort med dess konkurrenter — paverkar
handeln och investeringarna?

Men i detta sammanhang spelar skillnaden mellan nominell
och real ingen roll, eftersom fordndringar i nominella rantor
oftast motsvarar fordndringar i reala kurser i perioder upp till
ungefar ett &r. Med andra ord, nominella férandringar ar reala
forandringar. Det beror helt enkelt pa att de nationella prisni-
vderna ror sig mycket ldngsammare &n vixelkurserna. En
minskning 1 den nominella vixelkursens rorelser &r ungefér det-
samma som en minskning i den reala vaxelkursens rorlighet och
dirmed sammanhéingande osikerhet.

Men om nu dessa fordndringar i vaxelkurserna i sjalva verket
avspeglade fordndringar i de underliggande ekonomiska villko-
ren? Om de flesta fordndringarna i vaxelkurserna vore en effek-
tiv marknadsreaktion mot férandringar i produktivitet, investe-
ringstillfillen eller andra s k “grundlidggande” faktorer skulle
faktiskt undertryckandet av denna justeringsmekanism minska
vélfarden. Men det finns manga bevis for att de flesta vaxelkurs-
forandringar, under en period nér de fér flyta fritt, sker mycket
mer slumpartat. Forskarna har hittills inte lyckats koppla ihop
kursrorelser med ndgot matt pd grundldggande ekonomiska
faktorer. Valutor kan “’skjuta 6ver” eller ’skjuta under” kraf-
tigt.

Plats for en sista varning innan vi betraktar de mojliga vins-
terna av att dampa rorligheten i vixelkurserna. Alla positiva
effekter pad handeln och investeringarna fran EG-valutor som
stabiliserar sig kan bara ses som en férdel f{or EMU om det inte
finns nagon uppvédgande 6kning i rorligheten av den nya Euro-
valutan gentemot andra vérldsvalutor. Om, 4 andra sidan,
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Tabell 3 Bilaterala nominella vaxelkurser gentemot tjugo indu-
strilander
Foranderlighet som vagt belopp av standardavvikelse
av mdnatliga procentuella fordndringar

1974—78 1979—89 197983 1984—86 1987-89 EMU

Be/Lux 1,5 1,4 1,6 1,1 0,9 0,05
Danmark 1,6 1,5 1,7 1,3 1,2 0,08
Tyskland 1,8 1,5 1,6 1,4 1,2 0,09
Grekland 1,9 2,3 2,5 2,7 1,0 0,05
Spanien 2,9 19 2,1 1,4 1,5 0,07
Frankrike 2,1 1,5 1,7 14 1,1 0,07
Irland 1,7 1,6 1,6 1,7 1,2 0,06
Italien 2,3 1,5 1,6 1,5 1,2 0,07
Nederldnderna 1,4 1,2 1,3 1,0 0,9 0,05
Portugal 2,9 1,8 2,3 1,3 1,0 0,05
Storbritannien 2,1 2,4 2.4 2,5 1,9 0,10
USA 2.1 2,5 2,3 2,6 2,4 2,4

Japan 2.4 2,7 2,9 2,7 2,4 2,4

Schweiz 2,4 1,9 2,1 1,8 1,6 1,5

AV1 1,8 1.5 1,6 1,3 1,1 0,07
AV2 1,9 1,6 1,7 1,5 1,2 0,08
AV3 2,4 2,2 2,4 2,2 1,7 0,09
AV4 2.1 2,0 2,1 2,0 1,6 0,13

Not: AV1 = Vigt genomsnitt av ERM-valutor, ecu-vikter
AV2 = Vagt genomsnitt av EG-valutor, ecu-vikter
AV3 = Vigt genomsnitt av EG:s icke-ERM-valutor, ecu-vikter
AV4 = Oviagt genomsnitt av icke-ERM-valutor

ocksé stabiliteten i relationerna mellan ecu, yen och dollar
okar, s& kommer EMU att ge en stodjande, internationell vinst.
Eftersom den externa och interna handeln i gemenskapen ar
ungefér lika stora, skulle detta avsevért kunna dndra berdkning-
arna pa ena eller andra sattet. Detta amne tas upp i kapitel 6. I
det foljande forutsatter vi bara att EMU inte kommer att ka
osakerheten i det globala monetéra systemet.

Lat oss nu ta itu med att mata rorligheten. Tabellerna visar
det mest anvdnda maéttet pa rorlighet, dvs standardavvikelsen
uttryckt som procentuella férdndringar i de ménatliga nominel-
la vaxelkurserna. Konceptet ar enklare dn det later: man kan
betrakta det som ett genomsnitt av procentuella forandringar.
Tabell 3 visar den totala rorligheten inom gemenskapens valu-

45



Tabell 4 Bilaterala nominella viaxelkurser gentemot EG-valutor
Foranderlighet som végt belopp av standardavvikelse
av manatliga procentuella férdndringar

1974-78 1979—-89 1979—-83 1984—86 1987-89 EMU

Be/Lux 1,3 1,0 1,3 0,7 0,5 0
Danmark 1,5 1,1 1,3 0,8 0,7 0
Tyskland 1,7 1,1 1,3 0,9 0,7 0
Grekland 1,8 2,2 2,4 2,6 0,7 0
Spanien 2,9 1,7 2,0 1,1 1,2 0
Frankrike 2,0 1,1 1,3 1,0 0,7 0
Irland 1,5 1,3 1,3 14 0,8 0
Italien 2,2 1,1 1,2 1,1 0,8 0
Nederlanderna 1,3 0,9 1,0 0,7 0,5 0
Portugal 2,8 1,7 2,2 1,1 0,8 0
Storbritannien 2,0 2,2 2,4 2,2 1,6 0
USA 2,2 2,8 2,6 3,0 2,8

Japan 2,3 2,4 2,8 2,3 1,8
Schweiz 2,2 1,5 1,7 1,3 1,1

AV1 1,7 1,1 1,3 0,9 0,7 0
AV2 1,9 1,3 14 1,1 0,8 0
AV3 2,3 2,0 2,3 1,9 1,9 0
AV4 2,2 2,0 2,1 1,9 1,5 1,4

Not: AV1 = Vigt genomsnitt av ERM-valutor, ecu-vikter
AV2 = Vigt genomsnitt av EG-valutor, ecu-vikter
AV3 = Vigt genomsnitt av EG:s icke-ERM-valutor, ecu-vikter
AV4 = Ovigt genomsnitt av icke-ERM-valutor

tor gentemot alla andra valutor inom och utom ERM. Den visar
ocksd USA-dollarns, yenens och schweizerfrancens rorlighet.
Tabell 4 visar hur gemenskapens valutor ror sig mot varandra,
och tabell 5 visar rorligheten enbart mot valutor inom ERM.

Som man skulle kunna véinta sig dverstiger rorligheten i glo-
bala véxelkurser rorligheten i gemenskapens, som i sin tur over-
stiger rorligheten hos ERM-valutor sinsemellan. Effekten for
EMU kan avlésas i tabell 4 som visar att genomsnittsrorligheten
1 EG-valutor mellan 1987 och 1989 var 0,8 procent per manad.
Detta skulle skéras ned till 0.

Men en varning. Tydligt ar att vinsterna ar storre for de valu-
tor som inte 4r med i ERM. Vinsterna med minskad rorlighet i
véxelkurserna for dem inom ERM blir mindre: genomsnittsfor-
andringen skulle variera frdn 0,7 procent till 0. Mycket av vins-
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Tabell 5 Bilaterala nominella vaxelkurser gentemot ERM-valutor
Foranderlighet som végt belopp av standardavvikelse
av manatliga procentuella forandringar

1974-78 1979—-89 1979—-83 1984—86 1987-89 EMU

Be/Lux 1,1 0,8 1,1 0,5 0,3 0
Danmark 1,2 0,7 0,9 0,5 0,4 0
Tyskland 1,5 0,7 0,9 0,5 0,4 0
Grekland 1,8 2,2 2,4 2,5 0,6 0
Spanien 2,9 1,6 2,0 0,9 1,2 0
Frankrike 1.8 0,8 1,0 0,7 04 0
Irland 2,0 0,9 0,8 1,3 0,4 0
Italien 2, 0,8 1,0 0,8 0,6 0
Nederlanderna 1,1 0,6 0,7 0,4 0,3 0
Portugal 2,7 1,6 2,1 0,9 0,6 0
Storbritannien 2,0 2,2 2,4 2,2 1,7 0
USA 2,2 2,9 2,6 3,0 2,8

Japan 2,3 2,3 2,7 2,1 1,9
Schweiz 2,1 1,3 1,5 1,1 1,0

AVl 1,6 0,7 0,9 0,6 0,4 0
AV2 1,7 1,0 1,2 0,8 0,6 0
AV3 2,2 2,0 2,3 1,8 14 0
AV4 2,1 1,9 2,1 1,8 1,5 1,4

Not: AV1 = Viagt genomsnitt av ERM-valutor, ecu-vikter
AV2 = Vigt genomsnitt av EG-valutor, ecu-vikter
AV3 = Vigt genomsnitt av EG:s icke-ERM-valutor, ecu-vikter
AV4 = Oviagt genomsnitt av icke-ERM-valutor

ERM-valutorna hdr omfattar inte spanska pesetas eller engelska pund

ten med minskad rorlighet uppstar i och med att man byter fran
fritt flytande till medlemskap i ERM, speciellt i det smala 2,25
procent-bandet pa dmse sidor om centralkursen.

Vilka ekonomiska vinster kan man forvénta som resultat av
denna minskning av rérligheten? Huvudproblemet med rorlig-
heten &r att den Okar riskerna. Eftersom manniskor foredrar att
inte utsatta sig for risker dr det rimligt att anta att rorlighet
minskar effektiviteten i de omraden som berors av den — i detta
fall, handel eller investeringar pa export. Den fordréjning som
ligger mellan namnteckningen pé ett kontrakt och betalningen
efter leveransen innebdr ett inslag av véixelkursrisk dven for
enkla exporttransaktioner. Alternativt kan en affirsman forsak-
ra sig mot risken genom att anvédnda sig av terminsmarknader.
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Dérigenom kan han veta exakt hur mycket likvid han kommer
att fa i sin egen valuta vid en viss tidpunkt framéver. Men denna
“kurssékring” innebdr en del extra kostnader och gir bara att
anvanda for avtal, dir man kan anta att de avslutas inom ett ar.
Det finns inga terminsmarknader utvecklade for ldngre tid &n ett
ar.

Naturligtvis ar det mojligt att forsakra sig mot véxelkursrisker
over en langre period om det berérda foretaget &r instéllt pa att
skuldsétta sig i utlindsk valuta. Foretaget lanar den summa som
det véntar sig att fa in i framtiden, och konverterar den nu till
sin inhemska valuta. P4 s sitt vet det exakt vilka kostnader det
far, och intidkterna i utlandsk valuta anviands till att betala av pa
skulden. Men denna teknik innebir hoga kostnader och kan
bara anvédndas av stora foretag med tillgang till utlandska kapi-
talmarknader eller marknader for swapaffarer i utlindsk valuta.
For foretag i smalander ar svarigheterna utokade med otillrack-
lig tillgang till terminskontrakt.

Det finns ocksé en mera grundlaggande typ av risker som &r
forbunden med rorelser i véxelkurserna, och den ligger i att
foretaget helt enkelt tappar konkurrensférméagan pa grund av
forandringar i de ekonomiska villkoren (som motsats till dess
egen inkompetens). Med andra ord, en viss fabrik eller utrust-
ning kan bli oanvdndbar darfor att den reala vaxelkursen —
valutan efter avdrag for rorelsen i den inhemska prisnivdn — gar
upp.

Ett bra, farskt exempel var Jaguar i Storbritannien, som ex-
porterade en stor del av sin produktion till USA. Nér dollarn
foll kraftigt i slutet av 80-talet fann foretaget det allt svarare att
konkurrera. Teoretiskt skulle det ha kunnat skydda avkastning-
en under en forlingd period genom att sitta sig i skuld i dollar,
s& som vi beskrev tidigare. Men en saddan kurssdkring skulle inte
ha gjort fabrikerna I6nsamma. Det skulle ha legat 1 foretagets
intresse att ta hem de vinster man skulle gjort via en kurssikring
mot ett fall i dollarkursen, och dnda fristdlla arbetskraft och
inskrénka driften pa grund av oldnsamhet.

Mycket stora multinationella foretag kan forsdkra sig mot
denna risk genom att bygga fabriker i olika lander, och byta
underleverantérer. De kan ocksd utfidrda sina tillgdngar och
skulder i olika valutor for att minska risken for att de ska expo-
neras nar en viss valuta faller. Men i verkligheten ér dessa tekni-
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ker ofullstdndiga, och mycket fa foretag arbetar i tillrackligt stor
skala for att anvdnda sig av dem. Risken med det oforutségba-
ra, stora svangningar 1 de reala vixelkurserna skulle inte existe-
ra i EMU eller ERM eftersom de reala kurserna bara skulle
paverkas av de troga rorelserna i de allménna prisnivaerna.

Hur starka ar bevisen for dessa effekter? Det finns ett antal
undersokningar av effekten pd handeln av rorelser i vixelkur-
serna, men de ror inte detta &mne. En stor undersdkning som
utférdes av International Monetary Fund kom fram till att man
inte hade lyckats finna en systematisk koppling mellan fluktua-
tionen i vixelkurserna pa kort sikt och omfattningen av interna-
tionell handel (se IMF 1984). Individuella undersdkningar som
har sett samband tenderar att ha tittat pd de storsta flytande
valutorna, dir graden av fluktuation &r mycket storre én den
har varit inom ERM (de Grauwe 1987—88 samt Peree och
Steinherr 1989). Undersdkningar som enbart omfattade gemen-
skapen har endast funnit mycket smd effekter (Bini-Smaghi
1987 och Sapir 1989).

Men det har kanske sdger oss mer om nationalekonomins
problem dn om problem med fluktuation hos valutor. Teorin &r
klar: om handelsflodena inte ar terminssdkrade finns det en
osakerhet som kommer att 0ka risken, och detta kommer att
didmpa aktiviteten. Denna viktiga sanning understdds av uppre-
pade opinionsundersokningar av affarsman. Undersokningar av
Confederation of British Industry t ex har funnit att mer &n
hilften av alla foretag — och alla producerande foretag med
farre an 1 000 anstallda — ansdg att stabilitet i vaxelkurserna var
viktigt for deras agerande. Liknande resultat erhélls i en under-
sOkning, som omfattade hela Europa och utférdes for Associa-
tion for the Monetary Union of Europe. ”Minskning av den
monetéra osdkerheten” betraktades som den viktigaste positiva
effekten av en gemensam valuta.

Beviset for ett direkt inflytande pa utlandska direktinveste-
ringar — beslutet att bygga en fabrik — &r starkare @n beviset
som giller handeln (se Molle 1990). Uppskattningarna i en un-
dersokning som gjordes for gemenskapens ridkning antyder att
EMU visentligen skulle kunna 6ka direktinvesteringarna fran
en medlemsstat till en annan genom att minska risken. Kortsik-
tiga kapitalfloden kommer sannolikt att reagera annorlunda.
En del kortsiktiga floden kanske fOrsvinner: t ex de som &r
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knutna till handel med forsdkringar mot véxelkursforéandringar.
A andra sidan borde en monetir union uppmuntra till kop av
aktier och obligationer i andra lander. Nér allt kommer om-
kring okar fordndringar i véxelkurserna riskerna med att inves-
tera i annan valuta &n den inhemska. Det finns fiarre andelar
investerade i sparfonder utomlands 4n man skulle kunna tro om
det 1ag i linje med distributionen av verksamhet och vardepap-
per, och det ar troligt att detta 6kar med en gemensam valuta.
Europeiska vardepapper kommer att i allt hogre grad betraktas
pa samma satt som man ser pa inhemska i dag.

Ett satt att se pA EMU ér att den kommer att forse affarsmén
och investerare med gratis forsakringar mot férandringar i vax-
elkurserna. Det kan finnas ytterligare en fordel eftersom rin-
torna skulle tendera att utjimnas. Detta borde avsitta effektivi-
tetsvinster eftersom affarer inom gemenskapen borde ske pa
samma villkor och borde vara lika oférhindrade att fa tillgang
till kapital. En undersokning av Price Waterhouse berdknade
den potentiella vinsten till ungefdr 0,05 procent av gemenska-
pens BNP.

Detta ar naturligtvis inte mycket. Mer betydande besparingar
kan goras pa grund av en sdnkning av den allminna rantenivan
och ddarmed kapitalkostnaderna. Erfarenheterna frin ERM har
visat att dven om véxelkurserna ar fasta under langa tidsperio-
der fortsitter finansmarknaderna att driva in en avgift for valu-
tor som man anser for en mindre stabil inflationsbekimpande
politik dn tyska Bundesbank. Under hela perioden mellan 1983
-och 1988 minskade inte den nederldndska guildern i1 viarde gent-
emot DM. Inte heller har véxelkursen rort sig utanfor en korri-
dor av 0,5 procent, gott och vél inom det teoretiska 2,25 pro-
cent-bandet. Men tremédnadersrantan pd guildern har i genom-
snitt legat 0,05 procent hogre dn den jdmférbara DM-réntan.
Ett fall inom EG:s genomsnittsranta skulle f& vasentligt positiva
effekter pé investeringar och p& ekonomin.

Det kommer troligen ocksa att bli effektivitetsvinster fran
den ekonomiska delen av EMU, som i huvudsak omfattar full-
bordandet av 1992 ars program. Dessa vinster har redan redovi-
sats 1 Cecchinirapporten, som fann att skapandet av en gemen-
sam europamarknad kunde ge vélfdardsvinster som kunde upp-
skattas till mellan 4,25 och 6,5 procent av gemenskapens BNP.

Men kommissionen har nu for avsikt att agera pa ett satt som
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gar langre 4n vitboken frdn 1985, i synnerhet pa energi- och
transportomradena. De langsiktiga vinsterna av en fri intern
energimarknad nir det géller elkraft berdknas nu till 11 miljar-
der ecu mot 6 miljarder ecu i Cecchinirapporten. Vinsterna av
konkurrensen inom trafikflyget uppskattas nu till de dubbla mot
Cecchinis. Det mest synliga aktivitetsomrade som EMU kan
komma att intensifiera ar konkurrenspolitiken. Med EMU 0Okar
behovet av att begrinsa statliga subventioner, helt enkelt darfor
att det inte lingre dr mojligt att kompensera for det allménna
understodet genom att dndra véxelkurserna. Vinsterna fran en
gradvis avveckling av statsunderstod skulle bli stora. En féarsk
undersokning 1 Tyskland berdknade t ex att dess BNP skulle
kunna bli 0,9 procent hogre om understddet férsvann.

I det har kapitlet har vi hittills tittat pa vinster som troligen
kommer att fa engéngskaraktir i gemenskapens ekonomi, t ex
fortsatt minskning av handelshindren, nagot som bér komma i
och med att 1992 ars program fullbordas, en sidnkning av det
allmanna riantelaget eller en utjimning av de villkor for finan-
siering som EG-foretagen har tillgang till.

Men det ar ocksa troligt att dessa vinster kommer att fora
med sig ytterligare, indirekta vinster som vi kan kalla fér ”’dyna-
miska”, eftersom de borde Oka kapitaltillgdngen och ddrmed
den potentiella produktionen. Detta sker genom en mycket en-
kel mekanism. Vi har sett att det uppstdr effektivitetsvinster
tack vare en gemensam valuta. Dessa vinster innebdr att pro-
duktionen kan hdjas med en bestamd kapitaltillgdng. Detta be-
tyder i sin tur att kapitalinvesteringar blir mer attraktiva efter-
som kostnaden dr densamma men avkastningen har hojts. Kapi-
talinvesteringarna kommer darfor att 6ka.

Detta kan vi kalla "tillvixtbonus pa halvlang sikt” efter Bald-
win (1990). I sammanfattningen av 1992 ars program beraknade
Baldwin att tillvdxtbonusen pa halvlang sikt skulle kunna ligga
mellan 24 procent och 136 procent av de ursprungliga vinsterna
1 effektivitet som harror frdn minskningen av handelshindren.

Detta skulle helt klart innebéra en visentlig skillnad for ge-
menskapens ekonomiska utveckling. Att bygga upp produk-
tionskapacitet kan mycket vél ta atskilliga ar. Baldwin forutser
att det ska ta tio ar att nd halva tillvixtbonusen. Om de ur-
sprungliga effektivitetsvinsterna som hénger samman med ge-
nomfdrandet av den inre EG-marknaden skulle ta lika lang tid
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Tabell 6 Tillvaxtbonusen pa halvlang sikt i procent av statiska
effektivitetsvinster.

Belg.  Tyskl. Frankr. Nederl. Storbrit. Genomsnitt

Lag upp-
skattning 38 36 30 35 24 32,6
Hég upp-
skattning 136 129 80 124 93 112.4

Kalla: Baldwin (1989)

skulle vi kunna f& se en 6kning i gemenskapens tillvaxttakt pa
tvd tredjedels procentenheter under en tiodrsperiod och en
kvarts procentenhet darefter.

Ar detta mojligt? Forvisso befinner vi oss har pa ett extremt
osdkert omrdde. Ingenting &r sdkert. Men det har varit en
markbar investeringsokning inom de europeiska ekonomierna
beroende pd 1992 drs program, vilket ger en smula fortrostan pa
att denna typ av effektivitetsvinster verkligen uppstdr. Kommis-
sionens Cecchinirapport forutsdg faktiskt att vinsterna skulle
komma forst efter en period av konkurrensbetonad reglering.
Men programmet tycks istallet ha starkt fortroendet for affarer
och investeringar omedelbart.

Men en varning maste till. De effektivitetsvinster vi talat om
ar rena”. Man kan betrakta dem som manna fran himlen,
materialiserade ur luften. De kréver inga 6kningar i form av
investeringar eller hart arbete: det &r bara det att allt fungerar
mycket smidigare. Men tillvaxtbonusen kommer bara till stand
om EG:s ekonomi gradvis Okar sina investeringar. For att kun-
na gora det maste den avsitta reala resurser for realkapital,
resurser som kanske annars anvénds till konsumtion. Till skill-
nad fran de effektivitetsvinster som kommer frin EMU maste
tillvaxtbonusen fortjanas.

Hittills har vi tittat pa den typ av ekonomiska effekter som
har analyserats ingdende i floden av ekonomisk litteratur, och
som vi kan vara ganska sidkra pd. Men den ekonomiska stan-
dardteorin om tillvdxt — den s k “neo-klassiska” teorin — har
tydliga nackdelar nar det galler att forklara verkligheten. Den
kan bara forklara fortsatt ekonomisk tillvixt om man antar att
det kommer att bli fortsatta tekniska innovationer: nya produk-
ter och nya processer. Men tillvaxt tycks historiskt sett ha varit
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mindre bricklig d4n detta skulle antyda.

En mojlighet ar att en nyckelforutséttning 1 den neo-klassiska
teorin — att avkastningen pé en investering ar ungefar lika stor
vare sig investeringen ar stor eller liten — helt enkelt ar fel. Om
stora investeringar ger 6kande avkastning, da ar det mojligt att
forklara tillvaxt utan att enbart tdnka pa ny teknologi. Tillvaxt
kan ske darfor att folk bestimmer sig for att exploatera existe-
rande teknologier i storre skala. Dessa s k nya tillvaxtmodel-
ler” har analyserats av Baldwin (1989). Han drog den slutsatsen
att effektivitetsvinsterna fran skapandet av den inre markna-
den, om de ar korrekta, fortlopande skulle 6ka EG:s tillvaxt-
takt med mellan 0,3 och 0,9 procent om aret.

Samma slag av analys kan tillimpas pd ekonomisk och mone-
tar integration. S snart som effektivitetsvinsterna okar avkast-
ningen pa kapitalet kommer kapitaltillgdngen och produktionen
att 6ka. Pa liknande satt kommer alla minskningar i de risker
som forknippas med investeringar ocksa att 6ka kapitaltillgang-
en och produktionen. Vilken storlek pa effekterna kan forvén-
tas? Forst maste vi uppskatta effektivitetsvinsterna och minsk-
ningen av riskpremier, och sedan tillampa tillvixtbonusen pa
halvldng sikt. (Kommissionen forutsétter inte nagon fortlépan-
de 0kning, till skillnad fran mer spekulativa arbeten.)

Vi agnar oss forst at resultatet av effektivitetsvinsterna, och
lamnar for 6gonblicket frdgan om minskad risk. Det finns tva
kéllor till effektivitetsvinster: en frdn den ekonomiska unionen
och en frdn den monetira. Av den forsta berdknade Cecchini-
rapporten att effektivitetsvinsterna fran den inre marknaden
skulle kunna ligga mellan 2,5 och 6,5 procent av gemenskapens
BNP. Av den andra har vi sett tidigare i detta kapitel att effekti-
vitetsvinsterna niar man eliminerar transaktions- och kostnads-
sakringsavgifterna kan ligga pd omkring 0,4 procent av BNP.
Om vi tilldimpar samma berdkningsgrund for tillvdxtbonusen pa
halvlang sikt, som vi redan har diskuterat, kommer vi fram till
en inverkan av den kombinerade ekonomiska och monetéra
unionen, som ar vird mellan 3,6 och 16,3 procent av BNP med
en medelberdkning av 9,8 procent.

Vad skulle detta kunna betyda for tillvaxttakten i EG-ekono-
mierna och under hur l&ng tid? Om vi forutsatter att effektivi-
tetsvinsterna sprids ut under ett decennium och att hélften av de
dynamiska vinsterna frigors under samma artionde skulle inver-
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kan pa tillvaixten av BNP kunna vara 0,7 procent om aret under
de forsta tio aren och 0,25 procent darefter. Forutsatt att EG:s
ekonomi har en tillvixtpotential pé lite mer &n 3 procent om
aret ar detta stora siffror. Men inte desto mindre &r de baserade
pa forsiktiga berdkningar av inverkan pa tillvixten, med &sido-
sattande av langsiktiga effekter pa tillvaxttakten. Ett forsok att
berdkna dessa under forutsattning att de nya tillvixtmodellerna
har nagot att saga oss skulle komma fram till en langtidseffekt
pa tillvdxten av mellan 0,4 procent och 1 procent om aret. Kom-
missionen placerar medelberidkningen vid 0,7 procent.

Dessa berdkningar innehéller inte ndgot inflytande frén
minskningen av risker. Den allminna osidkerhet som paverkar
affarsverksamhet kan minskas pé tva sétt. For det forsta skulle
det inte bli nigra fluktuationer i véxelkurserna, vilket borde
innebdra en visentlig skillnad nér det géller utlandska direktin-
vesteringar, som vi har framhallit. Det &r ju faktiskt sa att i
affarsverksamhet ar man varken i stind till eller villig att sidkra
sina utldndska risker tillfullo. For det andra skulle det kunna ga
att minska osidkerheten rorande ledningen av penningpolitiken,
speciellt i de lander som har mindre gott rykte nér det géller att
bekdmpa inflationen.

“Risktagandet” 1 samband med kapitalinvesteringar maéts
vanligen i s k “’riskpremier” — skillnaden mellan avkastningen
pa riskabla aktier i foretag och avkastningen pa statliga virde-
papper med fast rdnta, vilka man betraktar som riskfria. Denna
riskpremie ligger vanligen mellan 8 och 10 procent i industrilén-
derna. Den utgor darfor ett viktigt inslag i foretagens kapital-
kostnader. Om EMU minskar risktagandet pa investeringar
kommer riskpremierna att sjunka. Och nér kapitalkostnaderna
sjunker, si stiger efterfrigan pa kapital. Sedan kommer alla
okningar av investeringar att ha effekter pA BNP, liknande de
effektivitetsvinster som beror péd att man tar bort transaktions-
kostnaderna.

Den storsta svarigheten ar att uppskatta den troliga storleken
pa minskningen av riskpremien. Baldwin (1990) havdar att en
sankning pa upp till en procentenhet inte ar otankbar, och att
en minskning pa 0,5 procentenheter dr en rimlig medelberdk-
ning. Han berdknar ocksé att den justerade risken pa avkast-
ningsgraden 4r mellan 5 och 10 procent. Om den skulle vara 5
procent, sa skulle en sdnkning av riskpremien péd 0,5 procenten-
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heter innebdra ett proportionellt fall pa 10 procent. Om avkast-
ningsgraden ar 10 procent, skulle det proportionella fallet bli 5
procent. Produktionskapaciteten skulle salunda tendera att 6ka
med mellan 5 och 10 procent. Effekten pd BNP skulle bli likar-
tad. En monetér union skulle darfér kunna f4 mycket visentliga
effekter pa investeringar och produktion om den minskar osé-
kerheten, vilket verkar troligt.

Vi har namnt resultatet av opinionsundersokningen bland af-
farsmén som stod for uppfattningen att en monetdr union skulle
kunna f4 stort inflytande pa fortroende, investeringar och till-
vaxt. Det finns ocksé ett historiskt bevis som stoder uppfatt-
ningen. Det sista historiska skede d& affirsmdnnen &nnu trodde
att vaxelkurserna var orubbligt fasta var nar guldmyntfoten fun-
gerade fore forsta varldskriget. Som vi kan missténka av tidiga-
re diskussion var kapitalflodet Over granserna mycket storre da
an de nagonsin har varit senare. Tabellen, som ar hamtad fran
en undersokning av International Monetary Fund, jamfor de
genomsnittliga obalanserna i byteshandeln (och ddrmed det ka-
pitalflode som var nodvandigt for att finansiera dem) under
guldmyntfoten med vad som hinde under efterkrigstiden. I ge-
nomsnitt uppgick obalanserna i byteshandeln fore forsta vérlds-
kriget till 3,25 procent av BNP jamfort med bara 1 procent av
BNP efter andra varldskriget.

Det 4r nodvéndigt med négra papekanden. Dessa siffror re-
presenterar inte det totala antalet investeringar, utan endast
den del som foretogs dver granserna. Siffrorna for guldmyntfo-
ten &r till och med mera tveksamma &n de nyare, och dessa star
for nettoflodet. De talar inte om for oss hur omfattande flodena
ar i varje riktning, och de kan ha varit mindre dn de betydande
bruttoflodena av idag. Dessutom kan hela det teoretiska reso-
nemanget om att osdkerhet hindrar investeringar vara fel. I
teorin finns det ocksa skal att tro att osakerhet under speciella
omstandigheter kan frdmja affarsverksamheten. Exempelvis
kan ett foretag besluta sig for att exportera nér det passar, och
inte ndr det inte passar. Rorelser i vaxelkurserna kan salunda
kanske Oka foretagets vinst.

Inte desto mindre tycks det mindre troligt att detta &r normal-
tillstdndet nar det géller affarsverksamhet. I Europa, dar ex-
portmarknaderna &r sa viktiga och dar andelen export i BNP ar
sa mycket hogre dn i kontinentala och isolerade ekonomier som
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Tabell 7 Obalanser i byteshandeln: guldmyntfoten jaimford
med efterkrigstiden

Guldmyntfoten 1880—1913

Land Genomsnittlig bytesbalans
iprocent av BNP

Storbritannien 4,5
Tyskland 1,8
Italien 0,6
Sverige 2,7
Norge =-2,5
Danmark -2.,6
Australien =37
Kanada -7,7

D Genomsnitt for 1900 och 1910

Efterkrigstiden 1965—86

Land Genomsnittlig bytesbalans
i procent av BNP

Storbritannien 0

Tyskland 0,9
USA 0

Japan 0,7
Frankrike 0,2
Belgien 0

Norge 2
Kanada -1,5
Finland -1,6
Grekland =-3,1

Kalla: Tamim Bayoumi, International Monetary Fund

USA eller Japan, kan inte exporten betraktas som en tillfallig
extrainkomst. Den &r av grundldggande betydelse for att betala
de allménna omkostnaderna.

Som alltid kan ekonomer dra fram argument i bada riktning-
arna, men tyngden i argumenten ar storre i den vagskal som
innehaller de vasentliga effektivitetsvinster som uppstar ur den
ekonomiska och monetdra unionen. Ddrom ar europeiska af-
farsman lite tveksamma, vilket den undersdkning visar som
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Ernst och Young utfort. 10 procent av affairsméannen angav 1992
ars program som mycket positivt, men 45 procent angav en
gemensam valuta som mycket positiv. Den gemensamma mark-
nadens program utl@ste en vag av investeringar i Europa. Ut-
vecklingen mot en gemensam valuta skulle latt kunna fa en
liknande effekt pa tron pa afférer och vélstand.
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3. Fordelarna med stabila
priser

De flesta héller med om att den europeiska centralbank som
styr den monetéra politiken i EMU — Eurofed — bor sikta pa
prisstabilitet. Den borde med andra ord dgna sig at att se till att
det inte blir ndgon inflation. Forsta delen av detta kapitel hdv-
dar att denna malmedvetna satsning pa att kontrollera priser
grundar sig pa sunda ekonomiska kriterier, pa grund av de and-
ra ekonomiska vinster som den for med sig. Den andra delen
diskuterar kostnaderna for att na en prisstabilitet. I tredje delen
tittar vi pa vilket slags penningpolitik som sannolikt blir mest
formanlig for att ta hem vinsterna med stabila priser.

Huvudteman i kapitlet ar:

— Inflation Okar kostnaderna visentligt, men dessa ar svara
att mata.

— Ekonomisk teori hdvdar att en fortldpande inflation pa 10
procent, vilket folk vantar sig och kan forutse, innebar forluster
for valfarden pa omkring 0,3 procent av BNP, vilket &r i ungefar
samma storleksordning som de besparingar pa transaktions-
kostnader som skulle goras via EMU.

— Erfarenheterna fran efterkrigstidens makroekonomi i in-
dustrivirlden hédvdar att hoginflationslander har hogre arbets-
l6shet och lagre inkomst per capita dn laginflationslander i ge-
nomsnitt.

— Hog inflation gér vanligen hand i hand med fluktuerande
inflationstal, vilket innebéar att det finns en ovantad eller of6rut-
sedd inflation. Eftersom oférutsedd inflation tillfalligt kan paver-
ka produktionen ar detta ocksd en del av forklaringen till att
lander med hog inflation tenderar att ha fluktuerande tillvaxttakt.
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— Kostnaderna for att minska inflationen — disinflation —
minimeras, om det finns en trovardig utfistelse om att stabilise-
ra priserna. I annat fall kan I6neférhandlare néd fram till 16ne-
hojningar som gor deras foretag mindre konkurrenskraftiga och
som gor att jobb forsvinner. P4 motsvarande sitt kommer kost-
naderna for att skdra ned inflationen att minska om kopplingen
mellan I6ner och priser — indexregleringen av léner — kan
innebéra att man ser framat mot en lagre inflation i stllet for
bakét mot en hogre.

— Ett stabilt och trovirdigt monetért system kréver en obero-
ende centralbank med lagstadgat mandat att garantera prissta-
bilitet. Annars ar det troligt att allménheten véntar sig att politi-
kerna kommer att sitta fart pA ekonomin, genom att temporart
oka produktionen och hdja inflationstakten. Sddana férvént-
ningar kan i sig vara sjdlvuppfyllande och gora det mycket sva-
rare att bekdmpa inflationen.

De ekonomiska vinsterna med stabila priser dr den andra sidan
av de ekonomiska kostnaderna av inflationen, vilken ar en av
de mest diskuterade frdgorna inom nationalekonomin. Debat-
ten har dnnu inte natt fram till ndgra definitiva slutsatser om
den analytiska basen for att mita kostnaderna av inflationen.
Som Stanley Fischer formulerar det i en mycket last undersok-
ning (Fischer 1981): ”Det ar val kant att kostnaderna for infla-
tionen beror pa inflationens ursprung, p4 om och nir inflatio-
nen forutsdgs, och pad ekonomins institutionella struktur. Dar-
for gar det inte att ge ett kort svar pd frdgan om vad inflationen
kostar.”” Han papekade ocksa att inflationstakten inte ar obero-
ende av alla andra héndelser inom ekonomin — den é&r inte
nagon “’frammande variabel” som faststalls utanfor det ekono-
miska systemet, och darfor ar det svart att logiskt diskutera
inflationskostnaderna i sig. Han menade att det skulle vara for-
nuftigare att diskutera kostnader och intékter av alternativ poli-
tik.

Trots dessa svarigheter finns det en vida spridd uppfattning
bland ekonomer av alla dskadningar att inflationen 6kar kostna-
derna inom ekonomin. Detta kapitel diskuterar huvudinslagen i
dessa kostnader, och belyser den troliga storleksordningen ge-
nom att anvdnda nagra enkla indikatorer. Under hela diskussio-
nen anvands termen “inflation” for att beteckna en ihéllande
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okning av den allménna prisnivdn. Det &r inte ndgon 6kning
som giller speciellt oljepriset, gasspisar eller bilar. Det ar en
Okning av den allmédnna prisnivan pa saker som folk och foretag
koper inom ekonomin. I ett vl fungerande ekonomiskt system
dar tillgdng och efterfrdgan reagerar gentemot varandra kom-
mer en del varor och tjdnster alltid att stiga i pris, medan andra
kanske faller. Dessa forandringar i relativa priser ar inte infla-
tionsdrivande. P4 samma sitt bor ett engangshopp i prisnivan
som beror pa t ex en palaga om en ny omséttningsskatt inte
heller betraktas som inflation.

Vi bor forst titta efter effekterna av en foérutsedd eller vintad
inflation. En del effekter ar vél etablerade. Inflationen kommer
att minska efterfragan pa pengar, darfor att penningvérdet sjun-
ker. Folk foredrar varor i stéllet. I den meningen att efterfrigan
pé pengar har minskat pa konstgjord vig introducerar salunda
inflationen en storning i ekonomin som kostar pengar. Ett litet
exempel: om du har mindre kontanter dn du tycker ar lampligt
skulle du troligen vara tvungen att gé till banken eller bankoma-
ten oftare for att fylla pd. Géngse mikroteori hdvdar att storle-
ken pé skevheten beror pa hur mycket pengar som &r i omlopp,
men en rimlig berdkning ar att en inflationstakt pa 10 procent
skulle innebara ett minus for vélfarden pa mellan 0,1 och 0,3
procent av BNP. Denna effekt ensam ar jamforbar med de
transaktionskostnader som skulle sparas in av en gemensam
valuta. Det ar viktigt med stabila priser.

Inflationen kanske far folk att réra sig med mindre kontanta
medel dn annars, jamfort med deras inkomster eller utgifter,
men de kontanter de har sjunker inte desto mindre i varde. For
att kunna upprétthalla bara en hygglig miniminiva av kontanter
méste folk hela tiden skaffa ytterligare pengar (sedlar, mynt
etc). Allt regeringen behover gora ar att trycka pengarna, som
den sedan kan anvénda till att kopa de varor och tjanster den
Onskar. Eftersom det i sjdlva verket inte kostar de monetira
myndigheterna nagot att producera extrapengarna sa forser in-
flationen regeringarna med en metod att skaffa sig intakter pre-
cis som genom skatter. Faktum &r att denna effekt av inflatio-
nen har kallats ”inflationsskatt””. P4 manga hall hivdas i den
ekonomiska litteraturen faktiskt att inflationsskatten varken &r
battre eller simre an nagon annan skatt, eftersom alla skatter
forvanskar folks beslut i férhéllande till de beslut de skulle fatta
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i en fri marknad. (Undantaget 4r engangsskatter, som inte &r
relaterade till folks betalningsforméga, men dessa tenderar att
bli politiskt impopulédra, aven om de betraktas positivt av teore-
tiskt lagda ekonomer). Men det &r svért att hdvda att det finns
starka positiva fordelar med inflationens intédktshojande egen-
skaper, dven om det i hog grad kan paverka statsfinanserna,
vilket vi aterkommer till i nasta kapitel.

En annan effekt av en forutsedd inflation ar att den tvingar
producenterna att regelbundet dndra sina prislistor. (Dessa
kostnader brukar kallas menykostnader”, i analogi med re-
stauranger som maste dndra sina menyer.) I allménhet ar dessa
kostnader obetydliga.

Men det finns ett viktigt undantag pé skatteomradet. I de
flesta lander ar inkomstskatteskalorna progressiva: skatten okar
med inkomsten. Men nér priserna stiger finns det ingen auto-
matisk 6kning av den troskelnivd, vid vilken folk borjar betala
hogre inkomstskatt. Resultatet blir “skattetrogheten” — det fe-
nomen som innebdr att en hogre inflationstakt okar skattebor-
dan, eftersom den tvingar folk att betala efter en hogre skatte-
sats an de annars skulle ha gjort. Denna effekt kan innebéra en
kostnad eller en intdkt — beroende pd om du ar en regering
eller en skattebetalare!

Hittills har vi diskuterat de mikroekonomiska effekterna av
inflationen. De makroekonomiska ar ocksd avgérande. Under
60-talet var den allmdnna makroekonomiska uppfattningen den
att det fanns ett stabilt forhallande mellan inflation och arbets-
16shet, som gick under namnet Phillips-kurvan. Ju hogre infla-
tion, desto lagre arbetsloshet och vice versa. I princip kunde
myndigheterna hélla arbetslésheten pa en Onskad nivd genom
att vélja en lamplig inflationstakt. Denna uppfattning ar inte
langre accepterad, vare sig teoretiskt eller pa erfarenhetsmaissi-
ga grunder.

Den viktigaste teoretiska invandningen ar helt enkelt den att
den forutsatter att folk aldrig lar sig vad inflation innebdr. Om
de skulle vénta sig att regeringen skulle tilldta en inflation som
var sd och sé stor, skulle de kanske anpassa férviantningarna pa
16ner och priser i enlighet dirmed. Genom att krdva hogre
l6nedkningar nar arbetslosheten har natt en given niva kommer
de att orsaka att Phillips relationsteori brakar samman. Detta ar
i grova drag vad som tycks ha hént sedan 1968, nér den till synes
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Bild 2 Arbetsloshet och inflation i OECD-landerna
(1970-85)

1970—-85 — OECD-ldnderna (exklusive Jugoslavien och Island)
14
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Genomsnittlig arbetsloshet
~
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Genomsnittlig konsumentprisindex-inflation per ar

Kalla: OECD, data tillgangliga fran 1970
Resultat av regressionen: Arbetsloshetstal = 1,6 + 0.33 inflation
(3,82)

stabila Phillipska teorin brét samman i de flesta industriekono-
mier. Under 70-talet led de flesta ekonomier av en obehaglig
blandning av hogre inflation och hégre arbetsloshet, vilket visa-
de att det inte fanns négon stabil s k trade-off-relation mellan
arbetsloshet och inflation.

Bild 2 ar ett diagram 6ver den genomsnittliga inflationen och
arbetslosheten for i-ldnderna (medlemmarna av Organization
for Economic Co-operation and Development eller OECD) un-
der tiden 1970—-85. Om négot sa visar den att lander med hogre
inflation tenderar att ha hogre arbetsloshet. Detta betyder inte
att motsatsen till Phillips-kurvan #r sanningen. Andé kan det
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Bild 3 Inflationen och tillvéxten i real BNP per capita 1955—85

Alla OECD-ldander, 1955—-85
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Resultat av regressionen: Tillvixt = 2.8 + 0,025 inflation
(0.67)

finnas fullstindigt fornuftiga skél till bade hogre inflation och
hogre arbetsloshet, som t ex en daligt fungerande ekonomi.
Men den visar dtminstone inte att att hogre inflation i det langa
loppet hor ihop med ldgre sysselsattningsgrad.

Annu en indikation pé att inflationen inte har nagra positiva
effekter ar bild 3, som visar relationen mellan inflation och
tillvixten av nationalinkomsten (BNP) per capita. Det ar tydligt
att lander med hog inflation tenderar att ha ldagre inkomst-
Okningar, vilket man kunde vénta sig om hdgre inflationstakt
minskade effektiviteten i ekonomin. Vi kan naturligtvis inte
hivda att detta bevisar att hogre inflation orsakar lagre
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inkomsttillviixt. Aterigen kan det finnas en tredje faktor som
paverkar bade inflation och tillvixt. Men beviset stimmer at-
minstone Overens med teorin att inflationen minskar den eko-
nomiska effektiviteten. Likasa tillbakavisar beviset 60-tals-asik-
ten att hogre inflation 6kar inkomsttillvdxten. Statistiska tester
som utforts av kommissionen visar att det inte finns ndgra sam-
band av betydelse mellan tillvaxt och inflation.

Teorin havdar alltsa att inflationen inte avkastar nagra mak-
roekonomiska vinster i det ldnga perspektivet, vilket vi kan
definiera som den period under vilken folk har haft tid pé sig att
forutse och anpassa sig till inflationen. Beviset rimmar uppen-
barligen med mojligheten att hogre inflation minskar tillvéxten
och okar sysslolosheten.

I detta kapitel har vi hittills tittat pa de sannolika effekterna
av en jamn inflationstakt som &r tdmligen forutsdgbar. Men i
verkligheten ar inflation aldrig jamn, och aldrig helt forutsag-
bar. Vara fakta vittnar om att hog inflation vanligen &r samman-
kopplad med en hogst variabel och darmed hogst oférutsagbar
inflation. Detta har vil visats i den ekonomiska litteraturen (se
t ex Cukierman 1981). Det syns ocksa pa bild 4, som visar den
genomsnittliga inflationstakten langs den horisontella axeln mot
genomsnittsforandringen i inflationstakten (inflationens stan-
dardavvikelse) langs den vertikala axeln.

Kopplingen mellan hog och varierande inflation bekréftas
ocksé av statistiska tester, vilket visas i sin helhet i kommissio-
nens undersokning.

Testerna visar att en 6kning om 1 procentenhet i den genom-
snittliga inflationstakten ar knuten till en hdjning om 1,3 pro-
centenheter i inflationens genomsnittsférandring. Om inflatio-
nen ar hog, ar den ocksé mera variabel, och darmed svarare att
forutsaga.

En oforutspadd inflation har mycket storre effekter pé sta-
tens finanser 4n en jamn, forutsagbar inflationstakt (och infla-
tionsskatt). Anledningen till att en jimn inflation hojer rege-
ringens inkomster ar att folk behdver mera kontanter och maéste
tillhandahélla varor och tjénster for att f& det. Anledningen till
att en Overraskande inflation dstadkommer dnnu mer intékter
beror pé att den minskar det reala vérdet pé statsskulden, som
har tenderat att bli atskilligt hogre 4n mangden av kontanter i
ekonomin. I néistan alla fall inom gemenskapen loper stats-
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Bild 4 Inflationen och dess variationer i OECD-landerna
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Resultat av regressionen: Standardavvikelser i inflationen = 3,8 + 1,29 Genomsnittlig
inflationstakt (18,2)

skulden med en fast rintesats och innefattar ett atagande att
betala tillbaka en fast summa pé forfallodagen. En 6verraskan-
de inflation minskar plotsligt skuldens verkliga varde, och det
verkliga vardet pd rantenivan likasa.

Ar det bra for statsmakterna? P4 kort sikt maste det vara det.
Men statsmakterna kommer bara att vinna i det langa loppet
om deras obligationsinnehavare fOrvéntar sig att de aldrig mer
kommer att tillita en Overraskningsinflation. Om finansmark-
naderna missténker att finansministern kommer att tolerera dn-
nu en Overraskningsinflation, kommer de bara végra att lana
staten mera pengar om den inte betalar en premie utover vad
den annars skulle ha behovt betala for att kompensera for sin
formodade svaghet. Genom att hdja den rédntesats som giller
for statsskulden skulle statsfinanserna bli svagare. Denna kost-
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nad tenderar att bli storst for de ldnder, som har hoga stats-
skulBder och har daligt inflationsrykte.

Hur 4r det med de makroekonomiska effekterna nér det gél-
ler en ”Overraskningsinflation”? Modern makroekonomisk teo-
ri hdvdar att det tar tid for folk att anpassa sina forvantningar
till en hogre inflation. P& sa satt kommer en ’Overraskningsin-
flation” tendera att lura dem att tro att ekonomin véxer snabba-
re an de trott, och den kommer att tillfalligt 6ka produktionen
och sysselsdttningen utéver den garanterade nivan (eller jims
med den). Med andra ord, det finns en Phillips-relation mellan
inflation och arbetsloshet pa kort sikt. Hogre inflation leder
verkligen till lagre arbetsloshet kortsiktigt. Men det motsatta
galler ocksd: en “Overraskande’ lagre inflationstakt tenderar
att minska aktiviteten och 6ka arbetsldsheten. Darav méste allt-
sa folja, att en hog och fluktuerande inflationstakt fortldpande
haller produktionen borta fran god, stadig tillvdxt. Den maste
alltsd leda till minskad valfard.

Detta for oss in pa nyckelfrdgan om trovardighet. Kan folk
tro vad deras regeringar sdger? Vi har sett att regeringar ar
intresserade av en Overraskningsinflation for att sinka nivan pa
statsskulden. Vi har ocksa sett att folk inte ar nagra dumskallar:
de forutser inflationen och kraver riskpremier. Men om rege-
ringen upptécker att allménheten forutser inflationen kan den
fortfarande, ironiskt nog, ha intresse av att garantera att infla-
tionen kommer. Om inflationen blir lagre &n allménheten har
véntat sig, kan tillvdxten bli lagre och arbetsloshet blir foljden.
Att nd ett lage dar priserna ar stabila och fOrvintas fortsitta
vara det kréver att allmédnheten tror vad regeringen sager. All-
méanheten maste tro att regeringen inte kommer att ge efter for
frestelsen att driva en Overraskningsinflation. Trovérdighet ar
grundlaggande. (Vi dterkommer till amnet senare i kapitlet, nar
vi diskuterar hur centralbankens institutionella konstruktion
paverkar trovérdigheten.)

Annu ett skil att tro att inflationen fér med sig makroekono-
miska kostnader ar helt enkelt det faktum att folk inte tycker
om den. I de flesta linder med hog inflation och demokratiska
styrelsesitt som &r lyhorda for den allménna opinionen forsdker
myndigheterna da och dé att hélla inflationen nere med stram
pennings- och skattepolitik. Haken ar att dessa politiska atgér-
der ofta &r svdra att genomfora i tider av 6kande arbetsloshet,
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Bild 5 Inflationen och variationen 1 tillvixten 1 OECD-ldander-
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Osterrike och Jugoslavien (inga tidigare uppgifter tillgangliga)
Resultat av regressionen: Standardavvikelser i tillvaxten = 2,1 + 0,08 inflation
(3,52)

och resultatet blir en stopp-kor-cykel, som ocksd kan innebéra
makroekonomiska kostnader, darfor att efterfrdgan och pro-
duktion har blivit instabila. Bild 5 visar att en hdg genomsnitts-
inflationstakt tenderar att knytas till en mer variabel tillvaxttakt.

Eftersom Overraskningsinflationer Overraskar olika ménniskor
i olika grad, tenderar de ocksa att fordndra de relativa priserna
inom ekonomin (Cukierman 1983). Dessa dndrade relativa priser
som inte kan forklaras med hjilp av fordndringar i tillgdng och
efterfragan, fororsakar minskningar i valfarden pa grund av att
folk luras att fordndra sina konsumtions- och produktionsmons-
ter. Berdkningar i Tyskland tyder pa att en 6kning om 1 procen-
tenhet i prisvariationerna sanker den potentiella produktionen
med omkring 0,3 procent (Neumann och von Hagen 1989).
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Efter alla skal som vi har redovisat finns det f4 ekonomer som
kan bestrida att inflationen &ar kostsam. Men det finns dnnu ett
skal till att pladera for att den bor minskas. Manga ekonomer
hivdar att kostnaderna for att std ut med en relativt hog infla-
tionstakt ar mindre dn kostnaderna for att forsoka minska den.

Varfor skulle en minskning av inflationen innebéra kostnader?
Problemet uppstér vasentligen pd grund av de medel som stats-
makterna maste anvdnda for att sinka priserna: de méste minska
efterfrigan genom att hdja rantorna eller skatterna eller genom
att skdra 1 de offentliga utgifterna. Nar de gor det minskar de
tillvdxten i den kopkraft som finns i ekonomin och pressar ned
prishdjningarna. Det &r samma princip som pa alla marknader:
sjunkande efterfrdgan pé en artikel leder till ett prisfall. Om na-
ringslivet omedelbart ddmpade sina prishdjningar, eller om I6ne-
forhandlarna omedelbart accepterade mindre 16nehdjningar skul-
le trogheten i efterfrigan snabbt Oversattas till lagre inflation.
Efterfragan skulle stiga saktare, men det skulle priser och kostna-
der ocksa goéra. Det skulle inte pdverka den reala tillvaxten eller
jobben.

Men om néringslivet och l6neférhandlarna reagerar sent pa
déampningen av efterfrdgan, och foérsoker hélla samma tempo pé
pris- och 16nehdjningar, kommer det att finnas mindre pengar i
ekonomin att kdpa samma méangd av varor och tjinster for. Pro-
duktionen kommer att sakta av och arbetslosheten kan komma
att stiga. Den fart med vilken l6ner och priser svarar pa en av-
mattning i efterfrdgan &r avgorande. Ju mera “stela” eller ’rigi-
~da” de é&r, desto hardare blir anpassningsprocessen och desto
storre blir nedgdngen i vinster, produktion och sysselséttning.
(Detta ar ett traditionellt skal for att forespraka en inkomstpolitik
som kan hjalpa till att fa fart pa anpassningen till en langsammare
tillvaxttakt utan att arbetslésheten hojs.) Nagot som ar knutet till
detta ar alltsé regeringens trovérdighet. Om néringslivet och 16ne-
férhandlarna tror pa regeringen, nér den sdger att den ska minska
inflationen, kommer den att kunna skynda pa anpassningsproces-
sen och minimera kostnaderna for produktion och arbetsloshet.
Aterigen, trovardighet 4r grundliaggande.

Orsakerna till rigiditet i priser och 16ner véxlar fran land till
land. De kan innefatta bakatblickande, I6neindexreglerade atgar-
der, starka fackforeningar eller relativt konkurrenssvaga varu-
marknader, pé vilka foretagen inte ser manga orsaker till att rea-
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gera snabbt pa efterfragan. Vilka de exakta skilen &n ar till rigidi-
tet i priser och 16ner ar det foga tvivel om att de finns i 6verflod
overallt. Men storleken pa den s k “sacrifice ratio” — produk-
tionsforlusten for varje procentenhetsminskning i inflationen — &r
inte konstant. Den férdndras under tidens gang, och den skiljer
sig kraftigt mellan lander beroende pa hur rorliga deras arbets-
marknader och deras institutionella uppgorelser ar. Enbart av
detta skal skulle det vara ytterst svart att berdkna kostnaden i
termer av produktion for disinflationen.

Annu en svarighet nir det géller att uppskatta “sacrifice ratio”
ar att den beror pa den dar ogripbara kvaliteten pa trovardighe-
ten. Den kan bero uteslutande pa den politiska regimen, speciellt
den som styr vixelkursen. Blotta tillkdnnagivandet av ett pro-
gram for disinflation kanske inte dr trovardigt, och kan darfor
leda till stora forluster i produktion och arbete, om den inte un-
derstdds av, lat oss sdga, en utfistelse om en stabilitet 1 vaxelkur-
sen av det slag som fanns under Bretton Woods-systemet och
senare under European Monetary System. En trovardig utféstelse
om en zon av monetar stabilitet som EMS skulle minska produk-
tionsforlusterna, darfor att den ocksé skulle hjélpa till att minska
de nominella rintesatserna och gynnsamt paverka l6neférhand-
lingarna. Sékerligen skulle foretagen i den del av ekonomin som
gor handelsvaror troligen reagera snabbare om de visste att vaxel-
kursen inte kunde devalveras utan ett uttryckligt samtycke fran
andra lander. Men beviset for de fordelaktiga effekterna fran
EMS nir det géller férvantningarna och dérav kostnaderna for
disinflationen &r inte slutgiltiga.

Hittills har vi hdavdat att disinflationen kommer att innebéra
minskningar i produktion och arbete, om inte myndigheternas
utfastelse ar helt trovardig, och det inte finns nagon rigiditet i
l16ner och priser. Det finns dock vissa som havdar att disinflation
med hjélp av en trovérdig utfastelse for att stabilisera vérdet av
valutan (inom ett system som EMS) skulle kunna leda till en
uppgéng 1 efterfragan och aktivitet (se Giavazzi och Spaventa
1990).

Forestéll dig ett land med hog inflation och darav hog réinta
som gar in i EMS for att genomféra en disinflationspolitik. Om
kapital kan flyta fritt over granserna kommer statsmakternas ut-
fastelse om stabil vaxelkurs att uppmuntra ett inflode av kapital
med syfte att dra fordel av den hoga rantesatsen. Eftersom landet
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har utfast sig att hélla viardet pa sin valuta inom de bestaimda
banden, maéste det minska sina rantesatser till samma nivad som
ldnderna med 14g inflation. Men om dess inflation bara forandras
sakta betyder det att dess reala riantesatser — nominella rintesat-
ser efter avdrag for inflation — 1 verkligheten kommer att vara
ldgre &n hos laginflationslanderna.

Efterfrdgan och den ekonomiska aktiviteten kommer att oka,
och leda till en 6kning av importen och ett underskott i bytesba-
lansen. Detta kan péga en tid innan forvéntningarna pa inflatio-
nen minskar, och rantorna stiger igen. Underskottet i sin tur
maste finansieras genom skuldséttning eller forsédljning av till-
gangar till utlandet, vilket kraver en inmutning i landets framtida
produktion. Befolkningens levnadsstandard minskar framover,
dven om steget mot disinflation har lyckats avvirja forluster i
produktion eller arbete pa kort sikt.

Andra har hévdat att kapitalflodet verkligen kommer, men att
inflationen under dessa forhallanden inte kommer att minska (se
t ex Walters 1990). For dem skulle det trovardiga i vixelkursens
stabilitet snarast undergrava kampen mot inflationen, eftersom
rantorna inte skulle kunna héllas tillrickligt hoga. Emellertid
tycks inget scenario vara korrekt. I sjdlva verket har ordningen
inom EMS medgett ett tdmligen fast antiinflatoriskt tryck. Denna
ordning har innefattat vissa kostnader nér det galler produktion
och arbete.

Vi ska nu belysa hur nédvéindigt det 4r med ett stabilt och
troviardigt monetért system. Fordelarna med prisstabiliteten kan
bara garanteras om den institution som ar ansvarig for penning-
politiken inom EMU kraftfullt bekdmpar inflationen. Det ar tyd-
ligt att en antiinflatorisk politik dr nddvindig for att stoppa infla-
tionen. Men, som vi har sett, en trovirdig antiinflationspolitik ar
ocksd nddvindig om inflationen ska kunna minskas — och haéllas
nere — utan forluster av produktion och arbete. Kan Eurofed
klara den situationen? Framgangen &r avhingig av konstitutio-
nen, taktiken for att bekampa inflationen och agerandet fran ar-
betsgivare och arbetstagare. Den beror ocksd pd regeringarnas
budgetpolitik, som vi dgnar oss at i kapitel 5.

Tva konstitutionella kdnnetecken ar av yttersta vikt nir det
galler centralbanken Eurofed. Det fOrsta ar att den har en lag-
stadgad plikt att garantera prisstabilitet, och det andra att den &r
opaverkbar for allt politiskt inflytande 6ver dess penningpolitiska
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beslut. Vi tittar forst pd prisstabiliteten. Tvd mojligheter star
oppna. Vilket prisindex skulle Eurofed strdva efter att stabilise-
ra? Och kan det darutdver finnas andra bestimmelser i Euro-
feds konstitution, som t ex ett engagemang i tillvédxt eller syssel-
sattning?

Vi har redan sett att prisstabilitet inte bara ska innebdra en
inflationstakt pa en genomsnittsnivd nira noll, utan ocksé att
prisokningarna ocksa bor stanna néra nollpunkten for gott. Ju
svarare det ar att forutsdga inflationstakten, desto hogre blir
kostnaderna i ekonomin. Det maste vara Eurofeds uppgift att
vidmakthalla en stabil inflationsniva pa eller nira nollpunkten.
Det lampligaste indextalet dr det som mater den inflation som
svarar for de hogsta ekonomiska kostnaderna: om inflationen
t ex orsakar storst kostnader genom att den avhaller konsumen-
terna fran att inneha kontanta medel, da &r det tydligt att malet
bor vara ett konsumentprisindex. Men om den stdrsta kostna-
den &r rorligheten i relativa priser, da kanske ritt index finns pé
producentsidan eller pa priset fran fabrik. Konsumentprisindex
ar val troligast darfor att det dr jimforbart Gverallt och ofta
anvands i 16neférhandlingar.

Hur 4r det med andra bestimmelser i Eurofeds konstitution?
Pa det allminna planet dr det sa att ju flera mélen dr desto mer
kringskurna ar institutionens mojligheter att na fram till nagot
av dem. Men i praktiken dr de faktorer som mest syftar till att
undergriva prisstabiliteten véxelkursens stabilitet och hante-
ringen av statsskulden.

Om en centralbank maste lasa sin vaxelkurs mot andra valu-
tor gér det inte alltid att undvika en importerad inflation. Hojer
ett land sina exportpriser betyder det, med fast vixelkurs, att
ett annat land hojer sina importpriser. Men ett beslut om véxel-
kurssystemet — om ecun ska vara fast, hallas innanfér en mal-
zon eller lamnas att flyta — &r ocksa av bred politisk betydelse.
Enligt mangas féormenande borde detta dverlatas till en demo-
kratiskt legaliserad institution inom gemenskapen, antingen ra-
det eller parlamentet. Detta skulle bli en liknande uppdelning
av makten som Tyskland har. Bundesbank svarar for prisstabili-
teten, men den federala regeringen har ansvaret for véxelkurs-
systemet.

Pa liknande satt dventyras den antiinflatoriska politiken om
centralbanken maste finansiera statsunderskotten. Om man kun-
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de fa Eurofed att kopa en viss mangd av statsskulden, genom att
ge ut nya sedlar eller genom att 6ka penningtillgdngen pé annat
satt, skulle det i sjdlva verket tvingas in i en expansiv penningpoli-
tik, som skulle kunna skapa fornyad inflation. Aterigen kunde
Bundesbank std som modell. For narvarande foreskriver de lagli-
ga bestimmelserna i den federala republiken att Bundesbank har
det Overgripande mandatet att sikra prisstabiliteten, men med ett
andra krav, att stotta regeringens allmidnna ekonomiska politik.
Man forutsatter att om de bada kommer i konflikt, s& ska prissta-
biliteten komma i frimsta rummet. Om Eurofed ska betrakta®
som trovardigt i sin inflationsbekdmpande politik, mdste man ha
lika starka garantier att man inte kraver att de ska trycka pengar
for att finansiera statsskulder, eller att lata rantepolitiken under-
ordna sig véxelkursstabiliteten.

Aven om malen #r klara, kommer de att ha liten betydelse om
inte Eurofed ocks& ar politiskt oberoende. Det finns ingenting
som kan skada en banks rykte mer &n en utbredd misstanke om
att den underordnar sitt primara antiinflationsmal till férman for
partipolitik. Men den misstanken forekommer ymnigt i lander dér
inte centralbanken &ar oberoende. Som vi har sett kan en “Over-
raskningsinflation” ha kapacitet att stimulera produktionen, sys-
selsattningen och inkomsten, dven om det bara dr temporart. Hur
goda avsikter politikerna &n ma ha kommer de alltid att moéta
problemet med att 6vertyga allménheten om att de inte avsag att
missbruka den makt de hade fatt att forfoga 6ver. I motsats till
politiker har en oberoende centralbank inga sddana intressen och

" blir inte utsatt for sddana misstankar. Att en centralbank ar frista-
ende kan darfor 16sa manga trovérdighetsproblem. Den kan hélla
inflationen pa lag niva till relativt 1ag kostnad nir det géller pro-
duktion och sysselsattning.

Ekonomisk forskning har tenderat att bekréfta det som man
kunde vénta sig av oberoendet hos en centralbank: det tycks
finnas en forbindelse mellan graden av oavhéngighet och hur
framgangsrik en antiinflatorisk politik ar. Det ar alltid svart att
méta graden av oberoende hos en centralbank, men en viss vag-
ledning 4r de formella institutionella relationerna mellan finans-
departementet och en centralbank, i vilken utstrackning de tva
har formella kontakter och vilka regler det finns som kan tvinga
banken till finansiellt underskott. Dessa kdnnetecken komprime-
rades till ett enda i en farsk undersokning, som sedan jamforde
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Bild 6 Centralbankens oberoende och inflationen
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Resultat av regressionen: Oberoende = 4,6 — 0,29 inflation
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hur varje bank hade klarat prisstabiliteten (se Alesina 1989).
Resultatet visas i bild 6. Det ar svart att undvika slutsatsen att
det finns ett starkt samband mellan centralbankens oberoende
och prisstabiliteten. Tyskland och Schweiz har de tvd mest obe-
roende bankerna och kan atnjuta den lagsta inflationstakten.
Det finns tre nyckelvillkor for att uppritta Eurofeds oberoen-
de. Det forsta ar att Eurofed bor vara helt fritt frdn regeringsin-
struktioner, fran sival gemenskapens institutioner — radet eller
parlamentet — som frén nationella regeringar. Det andra ir att
medlemmarna i dess styrelse och rad skulle vara personligt obe-
roende, si att ingen skulle kunna misstinka att de stod under
inflytande av andra myndigheter. Det betyder att de maéste ha
bra pensionsvillkor och de kanske ocksd maste underteckna en
forbindelse om att inte arbeta for ndgon annan institution inom
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den offentliga sektorn efter sin mandatperiod. De politiska in-
stanserna bor inte kunna tillsdtta dem f6r mer dn en mandatpe-
riod. Det tredje villkoret dr att den lagliga grunden for Euro-
feds forfattningar maste betraktas som permanent. Om det gick
latt att andra Eurofeds stadgar skulle man allvarligt kunna ifré-
gasitta hur varaktig utfistelsen om prisstabilitet &r. Om stad-
garna daremot &r inforlivade med gemenskapens traktat, skulle
Eurofed vara mer okrankbart &n till och med motsvarande reg-
ler i Tyskland, den s k Bundesbankgesetz.

Skulle sddana forhallanden vara odemokratiska? Eurofed
maste i sanning vara oberoende, men det behdver inte betyda
att det dr oansvarigt. Den avgoérande faktorn ar att Eurofeds
framgéng kommer att matas mot det enda méal som ar uppsatt —
prisstabiliteten. I det sammanhanget ar det tydligt att tjénste-
méannen bor hallas ansvariga for utgifterna och politiken. Det
finns all anledning att krdva att tjinsteminnen rapporterar re-
gelbundet om sina aktiviteter pd samma satt som centralbanker-
na i USA:s tolv bankdistrikt rapporterar till kongressen. Sddana
rapporter skulle verkligen kunna bli vardefulla nédr det géller att
paverka forvantningarna och 6ka det offentliga stodet f6r Euro-
feds politik. Om Eurofed skulle agera pa det sattet skulle cent-
ralbanken kunna spela en roll som varken ar mer eller mindre
demokratisk an f6r ndgon annan institution som riksdagar dele-
gerar makt till. Det skulle bli ett medvetet politiskt beslut att
tillsatta ett oberoende Eurofed med omsorg darfor att det ar ett
alternativ som &r fullstdndigt 6verlagset de andra.

74



4. Hur skatter, offentliga
utgifter och budgetar
inverkar

En ekonomisk och monetér union kommer att f ett stort infly-
tande pé statsfinanserna, vilket vi i det hér kapitlet dgnar oss at
att utforska. Det forsta malet 4r att undersoka vilka fordndring-
ar som kan bli nddvandiga i de metoder dar statsfinanserna an-
vands som ett instrument i den ekonomiska politiken. Det andra
ar att undersdka hur EMU kommer att paverka de nationella
regeringarnas inkomster och utgifter eller skattestrukturen.

De viktigaste sammanfattningarna i detta kapitel ar foljande:

— Utmaningen i att konstruera det budgetsystem som bor
atfolja EMU ligger i att pd en gang forena sjilvstyrelse, dis-
ciplin resp samordning.

— Behovet av sjalvstyrelse och flexibilitet nar det géller poli-
tiska beslut om skatter och offentliga utgifter (finanspolitik) ar
desto storre eftersom de enskilda landerna inte ldngre kan dnd-
ra sina vaxelkurser mot andra ldnders valutor. Finanspolitiken
kommer att bli viktigare som ett medel med vars hjélp landerna
kan stabilisera sin ekonomi och anpassa sig till ekonomiska
chocker, som bara paverkar det egna landet.

— Att skapa en monetdr union fordrar konsekvens mellan
unionens gemensamma penningpolitik och de enskilda lander-
nas finanspolitik. En ohdllbar budgetsituation skulle kunna in-
nebdra att en medlemsstat forsummade att betala av sina skul-
der eller att forsoka fa dem betalda genom att trycka pengar.
Det skulle innebdéra ett allvarligt hot mot den monetéra stabili-
teten. Hoga och védxande statsskulder skulle kunna medféra en
press pa Eurofed att sdnka rdntorna. Gemenskapen i sin helhet
skulle kunna bli ombedd att sorja for finansiella lattnader. Di-
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sciplin pa finansomradet ar saledes av vitalt intresse for EMU.
Fragan ar viktig darfor att vissa medlemsstater just nu har un-
derskott som ar ohallbara.

— En annan viktig fraga ar den om EMU kommer att minska
intresset for att driva en héllbar, disciplinerad finanspolitik. Ef-
fekterna kan bli motstridiga. A ena sidan innebir medlemskap i
EMU i sig en disciplinering, eftersom det for med sig att man
accepterar en antiinflatorisk penningpolitik och avstar fran en
finansiering av skulderna genom att trycka pengar. Integratio-
nen av finansmarknaderna kan ocksd féra med sig en baittre
anpassad beskattning inom ramen for den nationella finanspoli-
tiken.

A andra sidan ar det troligt att marknaderna vantar sig att det
ska finnas en viss solidaritet mellan medlemsstaterna, eftersom
solidariteten dr en integrerad del av gemenskapens anda. Pa
samma sdtt kommer regeringarna att veta att viktiga fordnd-
ringar inom finanspolitiken nu kommer att fa forsumbara effek-
ter pa rintesatserna eller pa virdet av deras valuta. Pa det hela
taget finns det inga Overtygande bevis for att EMU skulle paver-
ka den finansiella disciplinen negativt, men i detta fall bor man
vara pa sin vakt mot forsummelser.

— Medlemsstaternas ekonomier kommer sakert att bli mer
beroende av varandra, och handelstransaktionerna dem emel-
lan kommer att 6ka. Anda finns det inget bevis for att inflytan-
det fran skatte- och utgiftspolitiken i ett land skulle bli sa stort
pé andra ldnder genom EMU att finanspolitiken skulle behova
samordnas pa en dag-for-dag-basis. Det skulle krdvas en sam-
ordning bara i det fall ecu-kursen och hela valutaomréadet be-
hovde justeras. Pa samma satt skulle det krdvas en samordning
om EG skulle behdva né fram till ndgra mél, som linderna inom
7-gruppen hade satt upp. P4 medellang sikt kommer regeringar-
na kanske frestas att astadkomma Overdrivna budgetunder-
skott, eftersom nagra av de motsatta foljderna — hogre rénte-
satser och fallande valuta — kommer att sprida sig 6ver hela
unionen. Det fordras en gemensam Overvakning av inriktningen
pa landernas politik fran EG:s finansministrar for att korrigera
varje glidning i den riktningen.

— Det kommer en “inflationsskatt”, eftersom folk behover
mera kontanter nir inflationen stiger: regeringarna kan Oka
statsinkomsterna bara genom att utstilla sedlar. I fyra sydliga
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medlemsstater — Grekland, Italien, Portugal och Spanien — ar
“inflationsskatten” hogre dn genomsnittet darfor att inflationen
ar hogre, anvandningen av kontanter storre liksom bankernas
behov av att hélla kassareserver. Dessa ldander kommer att
drabbas av minskade statsinkomster nér inflationen och infla-
tionsskatten minskar. Forutsatt att inflationen minskar fran nu-
varande nivd kommer tvd medlemsldnder att férlora inkomster
till ett vdarde av en procent av nationalinkomsten, och tvé forlo-
rar mindre &n en halv procent. Tydligen kan det komma att bli
politiska kostnader for att byta fran en osynlig skatt till en syn-
lig. Den ekonomiska kostnaden &r férsumbar.

— Ett steg mot EMU borde ocksa reducera kostnaderna for
offentlig upplaning hos de flesta medlemsstaterna. De nuvaran-
de réntesatserna pa de langfristiga statsskulderna innehéller ett
inslag som ar en riskpremie ifall inflationen skulle skjuta i hoj-
den, vilket skulle innebédra att bade rantan och viardet pé skul-
den i huvudsak skulle bli mindre viarda. Denna riskpremie ten-
derar att falla ndr marknaderna forvantar sig att en lag inflation
kommer att vara det normala. S&dana réntebesparingar kom-
mer vanligen att bli storre dn den forlust som “inflationsskat-
ten” innebar.

— Ju nérmare gemenskapens ekonomier kommer varandra,
desto mer troligt ar det att folk kommer att fatta vissa beslut
bara for att komma undan skatt eller forbéttra sina mojligheter
att fa del av de offentliga utgifterna. For narvarande ar detta
begransat till en viss handel 6ver granserna for att dra fordel av
lagre mervirdeskatt eller punktskatter. Denna konkurrens
skulle kunna medféra ett tryck pé regeringarna att konkurrera
for att halla skatterna nere. Nar det dr nédvandigt méste man
sdtta upp minimistandards och gemensamma regler.

Att konstruera ett bra skattesystem ar bara delvis en frdga om
ekonomisk effektivitet. Med hjalp av ekonomisk teori kan man
faststalla vilka offentliga varor och tjanster — gatubelysning,
museer, forsvar osv — som bér omhanderhas av regeringarna pé
nationella, regionala eller kommunala nivder, om man tillam-
par principen om medbestimmande. (Idén om medbestimman-
de innebar att man tar beslut pa den niva som ligger ndrmast de
manniskor som paverkas av dem, om det inte dr nodvandigt att
fatta dem pé hogre niva.) Ytterst handlar ett skattesystem dock
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om politiska val. Men detta kommer inte att férdndras pa grund
av EMU. Det forhéllande att budgetsystemen &r s olika i redan
existerande federationer som Kanada och Tyskland visar att
debatten kommer att fortsitta.

Syftet med den hir analysen ar alltsé inte att diskutera hur
EG:s system skulle se ut i ndgon abstrakt mening. Vi forutsatter
att gemenskapens gemensamma budget — som fOr ndrvarande
ar begrédnsad till 1,2 procent av EG:s nationalinkomst jamfort
med ungefir 25 procent for USA:s federala budget — kommer
att forbli for liten for att spela ndgon viktig ekonomisk roll. Alla
politiska budgetatgarder — bade vad galler skatter och offentli-
ga utgifter — forblir séledes fragor for medlemsstaterna. Den
verkliga fragan blir alltsa: Vad blir det for foljder av EMU for
den nationella finanspolitiken i respektive land?

Vi bérjar med att titta pd de krav som EMU stéller pa den
nationella finanspolitiken, och vi drar slutsatsen att det finns
goda argument for nationellt sjalvbestimmande i en monetar
union. Nyckelfrdgan blir dd: Under vilka omsténdigheter blir
skattesituationen och finanspolitiken i en medlemsstat ett legi-
timt drende for dess partners i den monetira unionen? Nar vi
behandlar den hir fradgan drar vi en grians mellan omsorgen for
disciplin pa skatteomradet som man méter bast genom att kon-
trollera hur utvecklingen av ett lands skuldborda ser ut, och
omsorgen om den allménna installningen till beskattning hos
medlemsstaterna och hos gemenskapen i sin helhet. Skatteun-
derskott betraktas som problem i det forsta fallet, och som
medel att paverka ekonomin i det andra.

Det ar ingen latt uppgift att balansera gemenskapens intresse
mot de nationella i dessa fall, inte minst darfor att tidsskalorna
kan vara mycket olika. Det som ér attraktivt med finanspolitik
ar att den kan tjdna som instrument for att behandla kortsiktiga
problem (som t ex att ater bygga upp det forna Osttyskland).
Frégan om finanspolitiken ar héllbar beror pad hur man definie-
rar begreppet langsiktig.

Den hér konflikten existerar naturligtvis ocksd under nuva-
rande forhallanden. Men en monetér union sétter stralkastar-
ljuset pa dessa olika tidshorisonter. EMU léttar pa restriktio-
nerna inom finanspolitiken pa kort sikt (darfor att det blir latta-
re och innebar storre mojligheter att lana till lagre rénta), men i
det langa loppet kommer restriktionerna att bli hardare (efter-
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som det inte ldngre finns nagon flyktvdag i form av att trycka
pengar for att minska skulder). Men dven om budgetsituationen
for en medlemsstat ar klart héllbar i det langa loppet, kan det
vara Onskvért med en fordndring for att na den rétta installning-
en for gemenskapen i sin helhet.

L4t oss forst titta pa behovet av nationellt sjalvbestimmande
inom finanspolitiken. Det mest tvingande skélet ar helt enkelt
det att EMU tar bort den nationella penningpolitiken. Nar det
inte finns ndgon nationell valuta med allt vad det innebér for
rdantesatserna och véxelkurserna, vad borde finanspolitiken
strava efter? Vilken grad av skatteflexibilitet & nodvandig?
Penningpolitiken skulle skotas av ledningen for den 6vergripan-
de EG-ekonomin, sérskilt med sikte pa att hélla inflationen
nere. Finanspolitiken kvarstar da som det viktigaste instrumen-
tet fOr att korrigera de relativa positionerna i de olika nationella
ekonomierna, nir de paverkas av ndgon form av ogynnsam
(eller gynnsam) effekt som inte ocksa paverkar de andra ekono-
mierna.

Alla s&dana effekter behdver inte kompenseras, och det be-
hovs inte nddvéndigtvis finanspolitik for att kompensera andra.
Vi atervénder till frdgan om hur ekonomier gar i land utan egen
penningpolitik i nasta kapitel, men nyckeln ar helt klart flexibi-
liteten i l6ner och priser. Bade ekonomisk teori och praktik
avrdder frén att ersdtta Ione- och prisflexibilitet med finanspoli-
tik. Men finanspolitiken kan gora det lattare f6r en ekonomi att
anpassa sig till en tillfallig fordndring av forutséttningarna. For-
andringarna i budgeten kan ocksa spela en roll i en medellang
strategi fOr att anpasssa sig till en permanent ekonomisk chock,
pé samma satt som nér ett land har en oberoende penningpoli-
tik. Bada rollerna illustreras bast med ett exempel.

Lat oss t ex anta att en ekonomi drabbas av en chockartad
efterfrdgan — en plotslig hojning av efterfragan, orsakad av
hushéllens 6nskan att konsumera mer och spara mindre. Vi
antar att denna Okning &r tillrackligt stor for att utgdra en viss
inflationsrisk (nir efterfrdgan Overstiger tillgdngen, och priser-
na stiger), och darfor méste korrigeras. Med en flytande natio-
nell valuta skulle penningpolitiken svara med en rantehdjning,
vilket skulle satta stopp for inhemsk efterfragan och hoja vixel-
kursen. Hojningen av valutan skulle sdnka importpriserna, vil-
ket i sin tur skulle hélla priser och vinstmarginaler nere for de
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foretag som konkurrerar med importféretag. Chocken skulle fa
begriansade inflationseffekter, och om sparandet snabbt ater-
gick till sin tidigare niva skulle det inte behdvas négra ytterliga-
re 16neférandringar.

Inom EMU skulle Eurofeds penningpolitik bara reagera mi-
nimalt pad en sddan chock, som bara péaverkar ett land. Dess
priméra uppgift ar ju faktiskt att svara for stabiliteten i unionen
som helhet. De tyngsta justeringsbordan av denna hdjning av
efterfrdgan skulle alltsd hamna pé 16ner och priser. Okningen i
efterfrgan skulle 6ka importen och hdja den inhemska prisni-
van. Detta skulle innebédra en minskad konkurrenskraft i fraga
om priser, vilket i sin tur skulle uppviga effekterna av hdjning-
en av hushéllens efterfragan.

Denna process kan ta tid, och det ar darféor som man kan
anvédnda finanspolitik for att utjamna effekterna. En skattedt-
stramning i ratt tid skulle se till att priserna 6kade mindre, och
att pafoljande justeringar ndr sparandet atertog sitt normala
monster skulle gora mindre skada pé& produktion och sysselsatt-
ning. Med andra ord skulle man kunna anvénda finanspolitik
som ett medel att stabilisera en nationell ekonomi dven inom
EMU. Dessutom minskar EMU nackdelarna med finanspolitik.
Vixelkursen &r fast, och fria kapitalrorelser gor det lattare att
finansiera ett underskott.

Ett satt att i detalj vardera effekterna av en nedgéng i hushél-
lens sparande ar att granska de resultat som harrér frdn en
datamodell av ekonomin. I det har fallet redogér vi for de resul-
tat man kom fram till for Storbritanniens ekonomi genom att
anvinda International Monetary Fund’s Multimod-modell. Si-
muleringen ar ett forsok att via dator fa fram vad som skulle
hénda i verkligheten. Man tittade pé effekten av en tvaprocen-
tig minskning i den andel av inkomsten som hushdllen sparar
under tre olika typer av penningpolitik: en rent flytande valuta
som kan variera mot andra; en fast men dndringsbar vaxelkurs
som den nuvarande, forsta etappen mot EMU inom European
Monetary System; och EMU. Resultaten redovisas i de tre dia-
grammen. De vertikala axlarna visar den procentuella upp- el-
ler nedgéngen i nationalinkomsten (BNP), inflationen (inklusi-
ve deflationen) och férédndringen i bytesbalansen. De horison-
tella axlarna visar hur effekterna byggs upp med borjan fran
noll at vénster till det attonde aret &t hoger.

80



Bild 7 Effekterna av en minskning av hushéllens sparande un-
der tre vaxelkurssystem i Storbritannien
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Med flytande véxelkurser kommer minskningen i det privata
sparandet att betyda att vaxelkursen omedelbart hojs med 2
procent enligt Multimod. Det beror pd att marknaderna vantar
sig att penningpolitiken ska halla en stram linje for att mota en
okning i efterfrigan. Exportefterfrdgan stramas alltsd &t, och
importpriserna r lagre 4n de annars skulle vara. Expansionen
blir kortlivad och inflationstakten forblir lag. Inom EMS tillats
vaxelkursen bara ga upp med 0,4 procent det forsta aret. Den
totala efterfrdgan ar darfor hogre, och produktionstillvixten
blir snabbare. S& smaningom medfoér hdjningen av de inhemska
priserna att konkurrenskraften blir simre liksom bytesbalan-
sen. Ekonomin reagerar inte markbart annorlunda under EMU
an inom EMS. Effekterna pé rintesatserna och vaxelkurserna
ar till och med mindre, sa att tillvixten och inflationen blir
nagot hogre.

Modellen bekraftar finanspolitikens mojligheter att skapa en
stabilitet av god hallbarhet. Inom EMU leder den 2-procentiga
nedgéngen i Storbritanniens privata sparande till en nationalin-
komst pa omkring 4 procent under attadrsperioden. Inflationen
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stiger med ungefér 2 procent. Om regeringen i stéllet skir ned
den offentliga konsumtionen for att uppviga Okningen i efter-
fragan fran nedgangen i sparande, s& kan utvecklingskurvan for
saval nationalinkomsten, inflationen, konkurrensférmégan och
bytesbalansen avvigas i det ndrmaste perfekt.

Detta dr emellertid ett ganska teoretiskt resonemang. De
flesta av de skal som har formatt regeringar att anvanda finans-
politiken for att uppnd mal pd halvling sikt i stillet fér en
kortsiktig fininstéllning ar fortfarande véalgrundade. Prognoser
ar svara att gora och innehdller ofta allvarliga fel. Tidsforskjut-
ningen mellan politiska forandringar och deras resultat varierar
och ar ofdrutsagbara. Till skillnad fran rantesatserna ar finans-
politiken inte latt att dndra. I de flesta medlemsstater fattar man
beslut om skatter och utgifter bara vid ett forutbestamt tillfalle
en gang om 4aret. Dessutom bor man inte anvénda finanspoliti-
ken for att senareligga nodvandiga marknadsjusteringar. En
systematisk anvandning av finanspolitik inom EMU skulle bara
kunna byta ut en stabilisering pa kort sikt mot en langsammare
och mera smértsam justering pa langre sikt. Den enda gédng som
en aktiv finanspolitik kan vara nédvindig ar nar det intraffar en
val identifierad och allvarlig ekonomisk chock som éar specifik
for ett land. Som exempel kan namnas effekten pd Nederlan-
derna av kraftiga forandringar i priset pa olja och gas.

Hittills har vi granskat hur en ekonomi skulle kunna anpassa
sig till en chock i efterfrdgan som var klart tillfallig. Lt oss nu
anta att nedgangen i privat sparande dr permanent istédllet for
tillfallig. S skulle det kunna vara t ex beroende pa en kulturell
forandring som fick folk att vilja konsumera upp sina pengar
genast istillet for att spara dem. Vad kommer da att handa pa
inte alltfor kort sikt? Ekonomin tilldter bara produktion av en
viss mangd varor och tjanster, s en Okning i efterfrdgan pa
medelldng sikt méste medfora ett underskott i betalningsbalan-
sen (ndr importen kommer in). Som en f6ljd kommer ocksé de
inhemska priserna att 6ka nir foretagen drar fordel av den
stigande efterfragan for att 6ka sina vinster.

Denna hojning av den reala vaxelkursen — valutans virde
med hénsyn tagen till inflation i férhéllande till andra lander —
bidrar till att begransa utlandsk efterfrdgan pa varor som produ-
ceras i hemlandet, sé att de blir d&tkomliga for hemmamarkna-
den istédllet. Inom EMU maéste detta ske helt och hallet med
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prisokningar inom det geografiska omrdde dér sparandet har
sjunkit. Har man en flytande véxelkurs kan det ske genom att
man hojer valutans vdrde, vilket minskar importpriserna och
héller inflationen nere. Men forlusten av konkurrenskraft —
eller hdjningen av den reala vixelkursen — &r densamma.

Bade en prisokning och en hdjning av valutan kommer att
medfora bytesbalansunderskott, och i sista hand méaste man ni
jamvikt i bytesbalansen oavsett vaxelkurssystem. Den enda fra-
gan géller hur det gar till. En tinkbar mekanism &r att skulden till
utlandet gradvis stegras, sa att den till slut undergriver vélfarden
och den disponibla inkomsten och far folk att minska sin konsum-
tion. Men detta kommer att ta lang tid. En annan mekanism &r
inflationen, som ocksa reducerar vilfirden genom att skdra ned
det reala virdet av penninginnehavet. Men den blir inte aktuell
inom EMU eftersom underskottet inte minskar om inte valutan
ocksa faller i samklang med okningen av inflationstakten. En
tredje mekanism skulle kunna vara en fortldpande minskning av
regeringens budgetunderskott (eller en 6kning av Overskottet).
Detta har till f6ljd att det totala nationella sparandet okar.

Tva av dessa tre mekanismer ar svaga eller begransade av
EMU. For det forsta ar skuldséttning ett tveksamt instrument
att minska konsumtion och underskott med. For det andra
kommer Eurofed att ha inflationen under kontroll. Inom de
federala stater som redan finns kan visserligen inflationstakten
kan vara ett par procentenheter hogre i en del av landet 4n i
andra. I Kanada t ex var skillnaden i inflationstakten i &tta
stdder, jamforda med Toronto, 1 genomsnitt 1,6 procent under
tiden 1980—87. Den storsta skillnaden var 2,2 procent. Men i
det ldnga loppet skiljer sig inte inflationen med mer 4n brakde-
len av en procentenhet mellan staterna i regionen. Om en me-
tod att skdra ned den externa underskottet ar svag, och den
andra begrinsad tycks det finnas ett rationellt skél att sitta mer
tilltro till den tredje: finanspolitiken.

Men detta kan vara fel av tva orsaker. Den metod att skéra
ned ett underskott som &r borta — hogre inflation — 4r varken
effektiv eller 6nskvédrd. Den passar inte in i EG-sammanhang.
Pa samma géng borde EMU betydligt kunna underlétta finan-
sieringen av underskott, darfor att riskerna med véxelkurserna
ar undanrdjda. Pa det hela taget kan tilltron till finanspolitiken
mycket vdl komma att 6ka.
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En néarbesldktad fraga &r om det dr Onskvért att enskilda
medlemslidnder har specifika skatte/budgetutgdngspunkter. En
sddan tankbar utgingspunkt for en medlemsstat skulle kunna
vara att balansera sin budget med hénsyn till konjunkturen.
Under hogkonjunkturer, néar skatteintdkterna ar stora och de
offentliga utgifterna for arbetsloshetsersittningen ar sma, kom-
mer det att bli ett dverskott. I ldgkonjunktur blir det under-
skott. Men i stort sett borde det bli en allmédn balans. En rege-
ring som avvek fran denna princip skulle i sjélva verket besluta
sig for att dndra inkomstmonstret mellan den nuvarande gene-
rationen och de framtida. Ett budgetoverskott — hogre skatter
och lagre konsumtion — skulle 6verfora inkomster till komman-
de generationer. Ett budgetunderskott skulle 6verfora inkoms-
ter frdin kommande generationer till var egen. Frigan blir alltsd
om sadana 6verforingar ar berattigade.

Ett konsekvent overskott eller underskott kan latt justeras.
For det forsta har det att géra med karaktidren hos pensions-
reglerna i varje land, och pa hur stor del av befolkningen som
blir pensionsberattigad i framtiden. I en del medlemsstater
med snabbt aldrande befolkning (som Tyskland) kan det vara
Onskvért att skapa stora budgetdverskott for att ackumulera
tillgodohavandena, som kan anvédndas for att uppfylla forplik-
telserna mot de framtida pensiondrerna. Ett annat skal till un-
derskott kan vara behovet av att finansiera offentliga investe-
ringar som medfor betydelsefulla sociala formédner. Detta &r ett
speciellt viktigt skil i medlemsstater som gradvis kommer upp i
samma inkomstnivd som i andra lander. (Ett sarskilt relevant
fall ar de investeringar som krévs inom infrastrukturen i f d
Osttyskland.) Det kan vara Onskvart for en regering att tilldta
ett budgetunderskott for att finansiera investeringar i realkapi-
tal, om kapitalstocken ar for liten, och de nuvarande generatio-
nerna inte vill minska sin konsumtion till férmén fér kommande
generationer. Det finns alltsa inget skél till att budgetoverskott/
underskott skulle ligga pa ndgon gemensam nivd inom gemen-
skapen.

Vi har sett att fiskalt sjélvstyre verkligen ar berattigat for
stabiliseringen pa medelldng sikt. Men det betyder inte att alla
underskott eller ens négot ar acceptabla. Vi ska nu dgna oss at
vad budgetdisciplin handlar om, och varfor den ar vésentlig i en
monetdr union. Vi ska ocksé titta pa varfér budgetdisciplin ar
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ett allvarligt amne 1 Europa, och vi ska underséka om incita-
menten for disciplin kommer att bli starkare eller svagare inom
EMU.

Det &r inte latt att definiera eller kvantifiera disciplin. Den
definition som ar mest rakt pd sak ar den, att en regering &r
disciplinerad nér den forsdkrar att den inte ska bli konkursmaés-
sig. En sndvare definition av detta skulle kunna vara att en
regering bor undvika varje situation dar skulderna véxer snab-
bare &n tillvdxten i ekonomin. Om en regering som misslyckas
med att folja denna strikta definition verkligen kan betraktas
som odisciplinerad dr en fraga som far diskuteras senare. Just
nu ska vi titta pa konsekvenserna av den strikta definitionen.

Att budgeten efterlevs maste alltid vara en angeldgenhet for
monetdra myndigheter — inklusive Eurofed — helt enkelt dar-
for att penningpolitik och budgetpolitik ar sammanldnkade. P&
lang sikt slutar ihdllande underskott som leder till oacceptabla
skulder med att regeringen trycker sedlar eller avgéar. I bada
fallen maste de monetdra myndigheterna bli berérda. I det fors-
ta undergriaver de sina antiinflatoriska mal. I det andra fallet
blir en nyckeltillgdng som bar upp det finansiella systemet var-
delos, och blottstaller hela natverket av finansiella relationer.

Men det ror sig inte enbart om faror pd lang sikt. Ohéllbara
budgetar kommer att f& kortsiktiga effekter péd andra medlem-
mar i gemenskapen. De kanske hindrar Eurofed fran en nod-
vandig ekonomisk atstramning helt enkelt pa grund av de troli-
ga effekterna péa skatteinkomster och budgetar. Om markna-
- derna missténker att centralbanken &r frestad att tillgripa infla-
tion for att minska ett budgetproblem, kommer den att forlora i
trovardighet och astadkommer en Okning av rantorna, vilket
innebdr en risk for framtida inflation.

Aven om en ohéllbar budget inte har nigon inverkan p& Eu-
rofed skulle den latt kunna paverka andra medlemsstater. De-
ras rantesatser skulle tendera att hojas for att aterspegla den
varseblivna risken for att lander inte skulle fullgdra sina skyldig-
heter utan att andra medlemmar betalade notan, eller ocksa
helt dra sig ur EMU for att trycka nationella sedlar att betala
skulden med. Det finns med andra ord ménga skal att tro att
offentliga underskott och skulder ar en sjalvklar angelagenhet
for alla medlemsstaterna, helt enkelt pa grund av deras 6msesi-
diga beroende.
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Hittills har vi tittat pd ohdllbara underskott enligt den smala
definition som innebar att skulderna vaxer snabbare @n inkoms-
terna. Skulle till och med underskott som enligt denna defini-
tion vore acceptabla faktiskt visa sig vara orimliga eftersom de
borde ha skadlig inverkan p& gemenskapen? Ett exempel: en
medlemsstat har ett stort underskott i bytesbalansen pd grund
av hog konsumtion (lagt sparande). Detta skulle framkalla en
viss hojning i den allmédnna ecu-rdntenivan inom gemenskapen
som helhet, ett bytesbalansunderskott for gemenskapen totalt
sett, och en 0kning av ecuvalutans kurs i forhallande till dollar
och yen. I gemenskapens intresse skulle man kanske foreskriva
en minskning i landets budgetunderskott for att minska efterfra-
gan och underskottet i bytesbalansen. Samma sak skulle kunna
hdnda i spegelviand ordning, och det finns absolut inget sétt att
kunna forutse alla de situationer for vilka en politik grundad pa
tumregler kan visa sig vara olamplig. Regelbunden politisk sam-
ordning genom manatliga méten med ekonomi- och finansmini-
strar ar enda séttet att ta itu med problemet.

Dessvirre ar detta inga akademiska fragor. I atskilliga med-
lemsstater ar budgetsituationen langt ifran solid. Tabell 8 visar
olika matt pa skulder och underskott for alla medlemsstaterna.
De viktigaste kolumnerna finns langst till hdger — ’godtagbara
luckor”. Lander med minustecken har godtagbara underskott,
men inte de med plus. Om den reala rantesatsen — rantesatsen
minus inflationen — &r 4 procent, sd dr det fyra lander som inte
klarar provet: Spanien, Portugal, Italien och Grekland. Om den
reala rantan ir 5 procent sé tillkommer Belgien och Nederldn-
derna. Vi kan visa detta material i grafisk form pa bild 10.
Landerna i nordostra hornet pa bilden — Grekland, Portugal
och Italien — ar mest illa ute.

Hur 4r de hér siffrorna utrdknade? Starta med de vénstra
kolumnerna, som placerar ut alla nyckelsiffrorna. Denna ko-
lumn visar skulden i férhallande till BNP (nationalinkomsten).
Utvecklingen genom &ren bestams av fyra saker. For det forsta
— skuldens aktuella storlek: ju hogre den ér, desto hogre blir
rantebeloppen. For det andra — den reala riantesatsen: ju hogre
rianta, desto svarare att stabilisera skuldforhéllandet. (Det ar
den reala rintesatsen som ar viktig och inte den nominella,
eftersom inflationen pressar upp béde skulden och nationalin-
komsten och later proportionerna dem emellan vara ofériandra-
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Tabell 8 Skuldfoérhallanden i gemenskapen

Skuldkvot!  Aktuellt Primar- Tillvaxt-
(1989)  overskott!  Gverskott! takt
(1989) (1989) (beraknad)
Belgien 128,4 - 6,3 2,4 2
Danmark 63,5 -0,7 4,7 3
Tyskland 43,0 0,2 1,6 3
Grekland 86,2 -17,6 -10,1 3,5
Spanien 43,8 - 21 - 09 3,5
Frankrike 35,5 -13 0,8 3
Irland 104,9 - 3,1 7,7 3,5
Italien 98,9 —-10,2 -23 3
Luxemburg 9.0 3,3 1,2 3
Nederldnderna 78,4 - 5,1 1,1 3
Portugal 73,1 - 50 - 32 3,5
Storbritannien 443 1,6 43 3
EG 58,4 - 28 1,2 3,2
Erforderligt Sustainability gap
priméroverskott ("godtagbara luckor’’)
r=4% =5% r=4% r=5%
Belgien 13 2,6 -1,1 0,2
Danmark 0,6 1,3 -4,1 -34
Tyskland 0,4 0,9 -1,2 -0,7
Grekland 0,4 13 10,5 11,4
Spanien 0,2 0,7 1,1 1,6
Frankrike 0,3 0,7 -04 -0,1
Irland 0,5 1,6 =72 -6,1
Italien 1 2 33 4,3
Luxemburg 0,1 0,2 S5l |
Nederlanderna 0,8 1,6 -0,3 0,5
Portugal 0,4 1,1 3,6 43
Storbritannien 0,4 0,9 -39 -34
EG 0,5 1,1 -0,7 -0,1

"I procent av BNP

Kalla: Kommissionen. Uppgifterna harror fran officiell statistik. Skuldkvoter-
na &r bruttostatsskulden i procent av BNP i marknadspriser. Primaréverskot-
ten (statens nettodverskott av riantebetalningar) fér 1989 inkluderar justering-
ar i flodet for att stimma Overens med statsskuldens utveckling.

De reala rantesatserna forutsétts vara enhetliga bland medlemsstaterna. Det-
samma giller for tillvaxtférhallandena, utom fér de medlemmar vars BNP per
capita ar mer an 25 procent under genomsnittet, for vilka tillvaxten ar 0,5
procent hogre.
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de.) Det tredje &r tillvixten av nationalinkomsten: ju hogre
tillvaxttakt, desto lattare ar det att halla proportionerna mellan
skulden och nationalinkomsten i schack. Det fjarde ar overskot-
tet pa skatteinkomsterna i forhallande till den offentliga kon-
sumtionen. Ju storre dverskott, desto lattare att stabilisera eller
minska proportionerna mellan skulden och BNP. Eftersom vi
skalar bort rantebetalningarna for att fa klarhet i hur proportio-
nerna mellan skulden och BNP andras vid olika rintesatser, sa
omfattar inte denna matning av overskottet rantebetalningarna.
Det kallas for ’primérdverskottet’.

Det finns tvd kolumner i tabellen som heter “erforderligt
primérdverskott”. Ju mera den reala rantesatsen dverstiger till-
vaxttakten, desto hogre maste primirdverskottet vara for att
stabilisera skuld-BNP-proportionerna. Darfor visar en kolumn
vad som skulle kravas for varje land om den reala riantesatsen
vore 4 procent, och en annan om den reala rdntan vore 5 pro-
cent. Primédroverskottet maste helt klart bli hogre om den reala
rantesatsen ar 5 procent. De sista tvd kolumnerna — som visar
godtagbara luckor — jamfor helt enkelt det aktuella primér-
overskottet for varje land (i kolumn 3) med det erforderliga
Overskottet. Detta visar t ex att Grekland skulle beh6éva hdja
skatterna eller minska den offentliga konsumtionen med om-
kring 10,5 procent av nationalinkomsten bara for att stabilisera
sin skuld i forhallande till BNP, 4ven om den reala rintesatsen
bara &r 4 procent. Som ett memorandum, fast det inte dr viktigt
nar man berdknar forsorjningsférmagan, visar tabellen ocksa
det aktuella 6ver- eller underskottet for varje land i den andra
kolumnen. Skillnaden mellan det aktuella och det priméra over-
skottet dr storleken pa riantebetalningarna.

Det star klart att vi maste gé forsiktigt fram hiar. En snabbt
vaxande skuld i forhéllande till BNP skulle inte utgdra nagot
bekymmer om den gillde Luxemburg, dir skulden bara utgor 9
procent av nationalinkomsten. Men det ar rimligt att anta att
skulder som ar Over 100 procent av BNP innebar en verklig
varningssignal, inte minst darfor att det innebér att 9 procent av
nationalinkomsten helt och héllet gar till rdntebetalningar. Man
maste ifrdgasitta om regeringen har kompetens att genomfora
motsvarande skattehdjning utan att det blir upplopp. I extrem-
fallet skulle hoga skatter kunna tvinga folk att utvandra sa att
skatteunderlaget minskar.
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Bild 8 Skuldkvoter och sustainability-gap (forsorjningsférméaga)
inom gemenskapen, 1989

(i procent av BNP)
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Kalla: Kommissionen
Not: Lander ovanfor den horisontella axeln karakteriseras av vaxande skuld i forhallan-
de till BNP under normala langsiktiga omstandigheter.

Kan man l9sa sé allvarliga problem? Svaret ar ja, under forut-
sattning att den politiska viljan finns. Bild 9 visar Belgiens och
Italiens farska erfarenheter. Efter en del inledande forsok och
motgangar lyckades Belgien i borjan pa 80-talet att astadkom-
ma ett tillrackligt stort primirdverskott for att stabilisera sin
skuld i forhallande till BNP. Den snirkliga linjen representerar
ett diagram Over de rorliga underskotten/Overskotten efter
1971. Den visar alltsd vad den belgiska regeringen gjorde. Den
uppatriktade, lutande linjen var det mal som regeringen maste
sikta pa for att stabilisera skuldforhéllandet (under forutsatt-
ning att den reala rintan var 5 procent och tillvixten 3 procent).
Ar 1989 nadde man slutligen fram, och da hade man gitt fran
ett underskott pa 9 procent till ett 6verskott pd 2 procent, en
utveckling som liknar den som nu kravs i Grekland. Som ni kan
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Bild 9 Trender i statsskuld och primdrunderskott i Belgien och

Italien
(i procent av BNP)
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Ovanstaende siffror redovisar utvecklingen av BNP liangs den horisontella axeln och
utvecklingen av primarunderskottet langs den vertikala. Den uppatsluttande 0A-skalan
beskriver jamviktsvillkoret for en tvaprocentig diskonteringsfaktor (dvs 5 procents real
ranta och 3 procents tillvaxt).
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se har inte de italienska erfarenheterna varit lika goda.

Budgetdisciplin borde vara en nationell angeldgenhet, men vi
har sett att bristande disciplin kan paverka gemenskapen som
helhet. Kan gemenskapen lita pa att finansmarknaderna rattar
sig efter dess disciplin? I teorin kanske marknaderna kréaver en
hogre rintesats fran ldnder vars skuldproportioner dr hoga och
véxande for att f& kompensation for utebliven betalning. Men i
praktiken &r forhallandena mer komplicerade. Kommer de 6v-
riga medlemsstaterna verkligen att sta bredvid och se pa nér en
av dem sviktar? Eller kommer deras gemensamma intresse for
finansiell stabilitet att medfora en Overvildigande bevekelse-
grund for ett borgensatagande, liknande de federala regeringar-
nas obetingade stod for borgen till New York 19757 Aven om
de var helt 6vertygade om att det inte skulle bli ndgon borgens-
utbetalning, skulle marknaderna verkligen tro dem? Och skulle
rantesatserna verkligen aterspegla den aktuella risken eller bara
en som uppfattades som mindre?

Det dr kanske dnnu viktigare att finansmarknaderna har myc-
ket daligt rykte nar det giller att vardera den hogsta risken —
risken for lander som lantagare. Alldeles fére den mexikanska
skuldkrisen i augusti 1982 kunde Argentina ldna pengar till
mindre 4n en halv procent hogre rianta dn Frankrike. Men inom
nagra manader var Argentina i kris med skulder som boérjade
forhandlas ned. Varfor ar langivare s& odugliga pé att gora
iakttagelser som retrospektivt verkar s& uppenbara? Den bista
forklaringen &r helt enkelt den att de faststaller rantesatserna sé
-att de innehaller ett inslag av riskpremium som géller alla deras
lan, inte bara ett specifikt 1an. Om de beslutar att ett lan &r
mera osdkert an deras vanliga tumregler tillater, s hojer de inte
rantan for den blivande langivaren. De bestammer sig for att
inte 1ana ut alls. Det finns ett motsvarande fenomen i USA, dér
rantesatserna pa staternas skulder varierar med en halv pro-
centenhet. Men ocksa har finns det bara svaga bevis pa att
storre skulder ar knutna till hégre rdantor. Denna redogorelse
pekar inte mot att marknaderna effektivt skulle kunna gora
skillnad mellan lanarna inom gemenskapen.

Eurofeds utfastelse att inte trycka sedlar for att finansiera
underskott kommer uppenbarligen att ldgga band pa de natio-
nella politiska beslutsfattare som planerar att arbeta med stora
underskott, men det finns andra restriktioner som utan tvivel
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har 16sts upp, i varje fall jamfort med ett flytande vaxelkurssys-
tem. De kan vara sikra pa att deras egen finanspolitik kommer
att fa minimalt inflytande pa den allminna ecurantan, darfor att
deras ekonomi bara &r en del av det enskilda valutaomrédet.
Detta stammer i viss utstrdckning inom European Monetary
System redan nu, men det ar troligt att det kommer att bli 4nnu
mer uttalat. Dessutom kommer bekymret for att finansmarkna-
derna ska tappa fortroendet for valutan om budgeten betraktas
som oansvarig nastan helt forsvinna. EMU avldgsnar de tradi-
tionella restriktionerna med “’betalningsbalans™ och valutakris,
atminstone pa kort sikt. Risken for att nagra lander kommer att
reagera pa lattnader i dessa restriktioner genom att lata bli att
korrigera underskott vid rétt tidpunkt dr ett skél till att det ar
viktigt med 6msesidig koordination och 6vervakning.

Ett annat skél att samordna finanspolitiken ar spegelbilden av
ovanstdende: nationell finanspolitik kanske far farre ogynnsam-
ma effekter for det berorda landet, men de skulle ocksa kunna
fa storre effekt pa de andra landerna. For det forsta kommer
finanspolitiken att 6ka importefterfragan, och dairmed 6ka akti-
viteten pa andra hall. Om detta leder till en nettodkning av
produktionen beror p4 om ocksd den EG-omfattande rintan
stiger. Dessutom kommer finanspolitiken i ett land att paverka
vaxelkursen pa ecun gentemot dollar och yen, vilket ocksé ar en
nyckelvariabel for andra medlemsstater. Dessa stigande foljdef-
fekter av nationell finanspolitik for andra ldnder ar ett oveder-
sagligt argument for samarbete.

LAt oss nu titta ndrmare pa en del av dessa effekter. Det ar
viktigt att notera att en kuriositet inom EMS nuvarande ordning
kommer att forsvinna. Den kuriositeten ar en produkt av Tysk-
lands speciella, centrala roll i det fasta vaxelkurssystemet. Som
vi har sett innebér trovérdigheten hos dess monetara myndighe-
ter att D-marken forvintas bli den starkaste av alla valutor
inom EG, sé att pengar tenderar att dras till Frankfurt, om inte
rantan ar hogre nagon annan stans. Resultatet dr att forandring-
ar av den tyska réntan dven paverkar rdntan pa andra hall. Om
den tyska regeringen sitter igdng med en budgetexpansion, ar
det troligt att Bundesbank stramar at rantan for att undvika
inflationstendenser. D& méste rantorna hdjas pa andra hall in-
om EMS, mer én for att kompensera for den indirekta 6kningen
frén budgetexpansionen. Kort sagt, en tysk budgetexpansion ar
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for narvarande en svilta-rav-politik”. Av exakt motsatta orsa-
ker har en budgetexpansion i ndgot annat EMS-land an Tysk-
land ingen markbar effekt pa rantorna, om det inte ar si oan-
svarigt att det ifrdgasatter marknadernas grundlaggande fortro-
ende. Budgetexpansion utanfor Tyskland agerar alltsd som ett
lokomotiv fér EG:s ekonomi.

Denna slagsida kommer att ritas upp nér alla ldnder finns
inom EMU, eftersom effekten av ett lands ekonomiska vikt
(vilket &r det som réknas ndr man uppskattar effekten av dess
budgetexpansion) skulle ligga precis i jdmnhdjd med den vikt
det har i de monetéra indikatorer som Eurofed bevakar. Datasi-
muleringar pa bdde IMF Multimod och Quest slar eftertryckligt
fast ovanstadende slutsatser. En hdjning av de tyska statliga ut-
gifterna med 2 procent av nationalinkomsten hdjer Tysklands
BNP med just 6ver 1 procent i det just nu tyskt styrda EMS,
men Okningen skulle bli 1,6 procent i EMU. Effekten skulle
ocksa bli mindre negativ for andra ldnder. For Frankrike inne-
bar nu en tysk utgiftsokning en nedskarning i nationalinkoms-
ten med 0,24 procent eftersom den réntesatshdjning som blir
foljden uppvager varje budgetstimulans. Inom EMU skulle det
inte bli nagra foljder alls for Frankrike enligt Multimod.

Om Frankrike 6kar den offentliga konsumtionen med 2 pro-
cent av nationalinkomsten blir f6ljden en uppgang som é&r den-
samma inom EMS och EMU. Det blir en positiv effekt pa andra
lander inom EMS, eftersom Frankrike inte dr det ledande lan-
det nér det géller rdntor. Sdlunda ar den tyska tillvixten 0,2
procent det forsta dret. Men inom EMU maste de monetara
myndigheterna ta hansyn till stimulansen av att faststilla rantor.
Resultatet av en budgetstimulans i Frankrike skulle i s& fall
kunna vara att begrénsa tillvixten till omkring 0,1 procent om
aret i andra lander. Datasimuleringar med Quest-metoden
kommer till liknande slutsatser. Med andra ord tycks foljdeffek-
terna for andra medlemslander av en nationell budgetpolitik
inom EMU bli sma, eftersom rantan och vaxelkursen inte pa-
verkas.

Innebdrden av dessa upptédckter 4r mycket viktiga, eftersom
de antyder att landerna kan budgetera sjalvstandigt inom EMU
utan att frukta att de antar en politik som kommer pé kant med
deras eget eller gemenskapens intresse. Det finns alltsi inget a-
priori-skél till att forstirka samarbetet i den dagliga upplagg-
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ningen av politiken. Men dessa resultat dr ytterst beroende av
ett antagande: att en budgetexpansion normalt driver upp véx-
elkursen. Man menar att detta intraffar darfor att rantenivan
maste stiga, och det drar till sig kapital i den valutan i en vérld
dar kapitalflodet ar fritt. Sa hander inte alltid. D& och d& kan
osdkerhet infor den grundldggande sundheten i en valuta styra
sadana monetédra effekter. Om en bestimd budgetexpansion
verkligen orsakar att valutan sjunker, d4& kommer de positiva
effekterna pa tillvaxten (och pa inflationen) att bli storre pa
kort sikt. Detta &r ett omrdde med betydande osdkerhet, efter-
som det inte finns ndgon palitlig datormodell for véxelkursrorel-
ser.

Det finns alltsa vissa forutsebara forhallanden, inom vilka
finanspolitisk koordination kommer att bli avgérande inom
EMU, och det ar nér det finns stora bekymmer for gemenska-
pens samlade externa underskott, vilket i1 sin tur gor finans-
marknaderna radda for att ecun ska sankas. Om underskottet i
bytesbalansen antar allvarliga proportioner kommer det att bli
det politiska nyckelmalet for gemenskapen. Om hogre rantor
far effekter &t bada hallen pa underskottet — de minskar efter-
fragan och darmed importen, men de hojer ocksa ecun och
ddarmed forlorar EG:s producenter kunder pd virldsmarknaden
genom hoga priser — skulle korrigering av detta underskott
komma att krdva forandringar i finanspolitiken. Men fordelarna
med en budgetétstramning av en nationell regering borde vara
till fordel for gemenskapen som helhet, medan diaremot hem-
maekonomin skulle fa bara alla kostnader. Utan en stark meka-
nism for samordning skulle sporren for de nationella regeringar-
na vara att lata andra regeringar gora sitt grovgora. (I ekono-
miska termer: det skulle uppsta ett ’free rider”’-problem.)

Pa lang sikt uppstar en annan uppsattning fragor. Om priser
och loner till sist anpassar sig for att garantera full sysselsdttning
inom kapital och arbete, kan fragan bli om och hur ett utdraget
underskott hos en medlemsstat kan paverka grannldanderna ge-
nom hogre rdntor och hogre vaxelkurs @n som annars skulle
vara fallet. Med andra ord, skulle medlemsldnderna bli storda
om ett av dem i onddan lagger beslag péd en stor del av EMU:s
sparande? Det gér inte att svara entydigt, men USA:s erfaren-
heter under 80-talet tyder pd att de skulle bli storda.

Vad betyder allt detta i praktiken for de politiska beslutsfat-
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tarna inom EMU? Svaret ar att det samarbete och den bevak-
ning som redan finns troligen ar tillrackliga pa kort sikt. Undan-
taget skulle vara dér det finns ett problem med den gemensam-
ma bytesbalansen och valutan. Detta behdver inte paverka det
nationella sjalvbestimmandet sarskilt mycket, eftersom malet
skulle vara att férdndra den Overgripande politiken fér gemen-
skapen som helhet. Det skulle fortfarande vara tillatet for med-
lemsstater att folja olika politiska riktlinjer for att korrigera sin
egen ekonomi i férhallande till andra medlemmars.

Vi ska nu ta itu med tre andra finansiella fragor som uppstar
inom EMU. Den forsta géller bortfall av den inkomst som vissa
EG-stater far darfor att de forlorar méjligheten att forse sina
medborgare med kontanter som de inte betalar rdnta for — s k
inflationsskatteinkomst. Det andra adr nedgangen i offentliga
utgifter beroende pé att rantorna sannolikt kommer att falla.
Det tredje ar om skatte- och utgiftspolitiken i medlemsstaterna
maste ndrma sig varandra som ett resultat av EMU.

Forst inflationsskatten. Det ar statens mojlighet att delvis
finansiera utgifterna genom att framstélla pengar. Staten kan
utvinna inflationsskatt genom att framstélla valuta till det all-
ménna eller genom att foreskriva reserver for banksystemet
(ingen ranta, eller en rdnta under marknadens, betalas). Ju
hogre inflation, desto storre blir méangden av kontanter eller
reserver, som folk maste hélla pa, och desto storre blir statens
inflationsskatteinkomster. Som bilden visar ar inflationsskatten
viktig for vissa medlemslidnder.

Problemet med inflationsskatten uppstar bara nar man jam-
for en situation i vilken medlemslanderna kan vilja sin infla-
tionsniva utan inblandning, vilket man kan hévda inte ar fallet i
den nu aktuella etapp ett pa vigen mot EMU. Alla 6vervigan-
den av kostnaderna maste darfor anta att alternativet till EMU
ar en fritt flytande véxelkurs, eller en latt justerbar, last kurs.
Vilken ar den stora kostnaden fOr statsfinanserna for att minska
inflationen, jamfort med dessa referenspunkter? Och blir det en
nettokostnad for ekonomin som helhet ndr man ersatter infla-
tionsskatten med preciserade skatter?

I de flesta medlemsstater ar inflationsskatteinkomsten om-
kring 0,5 procent av BNP. Men i Portugal, Grekland och, i
mindre utstrackning, Spanien och Italien ar de betydligt hogre.
Dessa lander anvander mera kontanter och mindre plastkort édn
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Bild 10 Inflationsskatteinkomst inom gemenskapen (i procent
av BNP, 1988)
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Not: Inflationsskatteinkomsterna har databehandlats med hjalp av alternativkostnads-
definitionen for inflationsskatt, dvs: s = i*c 4+ (i—i.)*r, ddr i &r marknadens kortsiktiga
rintesats, i, r rantesatsen pa de (obligatoriska) bankreserverna, och ¢ samt r ar respek-
tive forhallanden till BNP for valuta och bankreserver. Det ar implicit forutsatt att
samma rantesats géller for fria reserver. Se Gros (1989) for detaljer.

andra medlemslander, och de har ockséd hogre obligatoriska
bankreservfordringar. Eftersom hoga reservfordringar fungerar
som en skatt forsdtter de dessa landers banksektorer i ett sdmre
lage i1 den internationella konkurrensen. Néar Second Banking
Directive erbjuder konkurrens 1993 ar det troligt att marknads-
krafterna gradvis kommer att utjimna reservférhallandena. Ta-
bell 9 visar inflationsskatteinkomsten for de fyra medlemslan-
der som dr mest berdrda och ger en uppfattning om hur mycket
som skulle férsvinna i alla fall pa grund av utvecklingen mot fri
konkurrens. Dessa lander méaste skaffa fram avsevarda méng-
der pengar genom att ta ut andra former av skatter. Men de
kommer att ha en lag inflationsniva och andra fordelar.

EMU kommer att fa andra, utjamnande f6ljder for de offent-
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Tabell 9 Den monetira unionens effekter p& bruttoinflations-
skatteinkomsten (Inflationsskatteinkomster i procent

av BNP)
1982—-84 198587 1988 1993
(1) (2) (3) (4)
Grekland 2,46 2,34 2,75 1,84
Portugal 4,39 2,85 2,23 1,62
Spanien 1,93 1,03 1,36 1,20
Italien 2,23 1,21 1,13 0,72
"EMU” Inre marknadens EMU-effekter
5 6)=(4)—-03) M=)-4
Grekland 0,71 0,91 1,13
Portugal 0,71 0,61 0,91
Spanien 0,86 0,16 0,34
Italien 0,51 0,41 0,21

Kalla: Kommissionen

liga utgifterna. Rantebetalningarna pa statsskulder uppgér till 5
procent av nationalinkomsten i gemenskapen som helhet. I de
mest skuldsatta ldinderna som Belgien, Grekland, Irland och
Italien ligger rantan pé nastan 10 procent av nationalinkomsten
eller hogre. Lagre inflation kommer att betyda lagre rantebetal-
ningar, men det kommer inte i sig att hjélpa upp statsfinanser-
na, eftersom det ocksé betyder att storleken pa de obetalda
skulderna inte minskar lika snabbt i varde. Den verkliga frdgan
ar om EMU kan resultera i en minskning av den reala rénteni-
van — rantelaget efter avdrag for inflationen. Da skulle det
kunna bli en verklig guldgruva for sparande.

EMU kommer att fa vissa effekter pa de reala rantorna, at-
minstone tillfalligt. For medlemmar med hog inflationstakt ar
det nddvéndigt att EMU forstarker tron pé att de ar engagerade
i prisstabiliteten. Som sddan méaste EMU ocksd minska den
riskpremie som finansmarknaderna kraver av linder med hog
inflation. Som diagrammet visar har den reala rantenivan varit
lagst i Tyskland, dar det antiinflatoriska renomméet star hogst.
(De tvé ldnder som har speciellt 1ag real rdnta — Portugal och
Grekland — ar undantag. De har lyckats halla sina rantor nere
genom att stoppa kapitalflode utomlands genom valutaregle-

ring).
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Bild 11 Ex post reala langa rantor och inflation, genomsnitt
1985—-89
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EMU skulle ocksa eliminera valutarisken av att ha tillgdngar
utomlands i en valuta som inte dr hemlandets, 1 vilken skulder
mycket val kan uttryckas — t ex for en pensionsfond. Naturligt-
vis foredrar man att investera i hemvalutan i1 sddana fonder, och
kommer att krdva riskpremier fOr att investera utanfor den.
Detta kommer ocksa att tendera att sdnka den reala rantenivan.

Dessa forméner kommer inte att gynna alla EMU:s medlem-
mar likvédrdigt. Lander med hoga skulder kanske far se sina
reala rantesatser pa lan falla mindre 4n andra. Nér allt kommer
omkring dr det just nu mojligt att vissa ldnder kan ta sin tillflykt
till att trycka sedlar som ett sitt att minska skulden. Om de inte
kan gora det ldngre, dr det mojligt att risken for instéllda betal-
ningar faktiskt okar. Men det star klart att de mdjliga bespa-
ringarna kan ricka langt for att uppvéga forlusterna aven i lan-
der med mycket hoga inflationsskatteinkomster.

Hittills har vi tittat pa de olika vinster och forluster for statsfi-
nanserna som man kan vinta sig som ett bestaende resultat av
EMU. Det kommer ocksé att bli 6vergangseffekter. Genom att
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Bild 12 Skillnaderna mellan langa réntan och inflationen i Ne-
derlanderna och Italien 1974 -89
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Not: Rorligt genomsnitt under tre ar. Den diagonala orten motsvarar den verkliga ex-

post-rantans paritet. Punkter ovanfér diagonalen karakteriseras av positiva realrantedif-
ferentialer. Lagg marke till att skalorna ar olika.
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skynda pd marknadens accepterande av att ett land nu har for
avsikt att hélla inflationstakten nere skulle det kunna bli avse-
varda vinster. Diagrammet hér visar hur lang tid det tog for
Nederldanderna att anpassa sin rénta till den tyska trots ett enga-
gemang i véxelkursstabiliseringen — det har bara varit tva de-
valveringar av florinen, med 2 procent varje géng, 1979 och
1983 — och till sist lagre inflation &4n i Tyskland. Den neder-
landska rantan ar fortfarande marginellt hogre. Om den neder-
landska rantan hade varit densamma som Tysklands 1979 skulle
de nederldndska skattebetalarna ha sparat ungefar 6,6 procent
av nationalinkomsten pd skuldrdantor. Om réntesatsvinsterna
bara vore hilften sd stora i EMU, s skulle Spanien spara om-
kring 2,3 procent av nationalinkomsten och Italien (vars skuld
ar storre) cirka 5,4 procent. Detta dr engdngsvinster till skillnad
fran de fortlopande forlusterna fran inflationsskatten. Men de
utgor ett vardefullt bidrag under en 6vergangsperiod.

Det finns dnnu en, en sista, budgetfraga i utvecklingen mot
EMU. Innebir det att medlemslanderna méste lagga sina beslut
om skatter och utgifter pd samma niva? Svaret &r att patryck-
ningarna om minimistandards nar det galler skatterna troligen
kommer att 6ka niar medlemslandernas marknader blir allmer
integrerade. Om det t ex inte finns ndgon dverenskommelse om
minimiskatter kommer folk och foretag att vilja flytta till omra-
den med lagre skatter. Gradvis kommer andra ocksa tvingas
sanka sina skatter dnda tills alla stater star med ett forminskat
skatteunderlag.

Men dessa problem finns redan i gemenskapen. En grov slut-
sats av den forskning som finns pad omradet ar att det varken
finns behov av att harmonisera inkomstskatter eller sociala
kostnader. For mervardeskatten och andra indirekta skatter
som i huvudsak kan paverka handeln 6ver gridnserna behdver
skattesatserna bara stegvis dndras till ungefdr samma niva men
inte elimineras helt. Nar det géller foretagens inkomstskatt
kommer det att bli viktigt inom EMU att garantera att skatterna
ar desamma for inhemska och utldndska foretag och att man
samarbetar for att stoppa skattesmitning. I USA ar skillnaden i
skatt mellan staterna mindre &n i Europa, men det finns fortfa-
rande gott om spelrum for sjalvstyrelse. Med ett undantag ar
det inte troligt att det blir stora fordndringar i forhallande till
fasta véxelkurser och det inre marknadsprogrammet for 1992.
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Undantaget ar beskattningen av inkomst av kapital. Intro-
duktionen av en gemensam valuta kommer att innebéra en full-
stindig forvandling, eftersom det inte langre kommer att vara
négon skillnad i den valuta, i vilken obligationer eller aktier ar
utfardade och vérderade varsomhelst i gemenskapen. Det ut-
markande for detta ar helt enkelt att skatteunderlaget — in-
komsten — kan flytta i sin helhet till ett annat medlemsland med
ett mildare skatteklimat. Har behovs givetvis en gemensam 10s-
ning. En utvég skulle kunna vara vanliga rapporteringsregler, s&
att skattemyndigheterna skulle vara helt inforstddda med vilka
tillgdngar deras medborgare innehade i andra delar av EG. En
annan mojlighet skulle kunna vara en enkel kéllskatt, genom
vilken ett minimiskattebelopp drogs fran inkomsten innan den
betalades ut till 4garen av obligationerna eller aktierna.
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5. Att klara en anpassning
utan egen valuta

Forlusten av en egen separat valuta far betydande konsekvenser
for ekonomins sitt att fungera. Detta dr grundldggande efter-
som véxelkursen for en valuta gentemot en annan kan vara
paverkad av regeringens politik, och kan anviandas som en buf-
fert for att skydda ekonomin frén sddana chocker som hojning-
en av varldens oljepriser 1973—74 eller 1979—80. Den kan
ocksa anvandas for att anpassa ekonomin till chocker. Detta
kapitel tar upp frdgan om hur allvarlig den foérlusten kan vara,
och vilka andra mekanismer som kan triada istallet fér den na-
tionella valutan och dess véxelkurs.

Bild 13 ger kapitlet i fagelperspektiv. Hogra sidan av dia-
grammet visar vad som hénder om chocken beror alla gemen-
skapens ekonomier p& samma siatt — med andra ord: chocken
drabbar alla lika. Inom denna kategori kan det finnas vissa
chocker som drabbar nagra lander mer 4n andra. Exempelvis
berdr en olje- och gaskris Tyskland, Frankrike och Italien mer
an oljeproducenterna inom gemenskapen: Storbritannien och
Nederldnderna. Man kan alltsd sdga att chocken pdaverkar
“asymmetriskt”, eftersom den beror olika lander pé olika satt.
Men en del chocker skulle kunna berdra alla medlemslanderna i
lika hog grad (t ex en kraftig prishdjning pa tropiska produkter
som bananer, sisal osv). For symmetriska chocker av det slaget
behodvs inga vaxelkurser mellan ldnderna inom EG.

De intressanta frdgorna ar darfor vad som hander pa den
vanstra sidan av diagrammet: nir en internationell chock &ar
asymmetrisk, eller nar chocken drabbar ett land i synnerhet.
Denna specifika chock skulle t ex kunna vara en jordbavning
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Bild 13 Schematisk oversikt dver kapitel 5
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eller en kraftig hojning av I6nedkningarna beroende pé politiskt
kaos. Exportmdjligheterna kanske begrdnsas. Under s&ddana
omstdndigheter skulle vixelkurserna for narvarande kunna an-
vindas for att mildra stotarna. En devalvering skulle kunna
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hjalpa néringslivet att bli konkurrensdugligt igen trots chocken.

Inom EMU finns inte den mojligheten langre. Kapital och
arbete kan bli sysslolosa om de inte anpassar sig till den nya
situationen genom att sinka priserna eller flytta ut ur regionen,
om inte anpassningen kan senareldggas genom att man drar till
sig nytt kapital for att finansiera den nya luckan mellan export
och import. En sddan finansiering kan vara privat eller statlig,
och den statliga kan ske genom nationalregeringen eller gemen-
skapen.

Slutsatserna i kapitlet &r att fasta vaxelkurser — att avskaffa
nationella valutor — innebdr endast en mycket begransad for-
lust av foljande skal:

— Gemenskapen kan fortfarande dndra sin vaxelkurs gent-
emot resten av vérlden.

— For de ursprungliga medlemmarna i EMS’ véaxelkursmeka-
nism har det inte forekommit nagon storre véxelkursjustering
(’realignment”) sedan 1987. Méanga kostnader fér denna be-
standighet ar redan betalda, trots att férdelarna med EMU én-
nu aterstdr att uppna.

— Loner och priser dndras inte pa kort sikt, inte ens som svar
pé en chock. En devalvering kan alltsd innebéra en real konkur-
rensfordel (en sdnkning av den reala védxelkursen, efter avdrag
for inflationsskillnader) under viss tid. Detta kan begrédnsa ef-
fekterna av en motgéang for produktionen, men det 6kar ocksa
importpriserna. Genomsnittspriserna kommer att skjuta i hoj-
den och troligen Okar inflationstakten. Vinsten med priskon-
kurrens blir salunda urholkad. P4 lidngre sikt anpassas véxelkur-
sen till differenserna i inflationen utan att ha paverkat priskon-
kurrensformagan varaktigt.

— Det ar fortfarande mojligt att priskonkurrensférmégan for-
andras genom att priserna ar rorliga inom EMU, som exemplen
med de redan existerande federationerna och EMS’ erfarenhe-
ter visar.

— Betraktar man trenderna pa lang sikt forklarar inte skillna-
derna i priskonkurrensférmagan skillnaderna i tillvdxt, efter-
som det finns manga andra faktorer att ta hénsyn till.

— 1992 érs program och det dkande Omsesidiga beroendet
inom EG:s ekonomier betyder att risken for chocker som bara
drabbar ett land troligen blir mycket mindre. Handelsutveck-
lingen i gemenskapen beror inte pa att vissa ldnder specialiserar
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sig pa att tillverka helt olika sorts produkter, pa vilka tillgang
och efterfrdgan plotsligt kan kollapsa. Den beror istéllet pa en
langre driven specialisering av liknande produkter inom samma
omrade. I sjilva verket ar det viktigare med produktdifferentie-
ring dn med specialisering till vissa produkter.

— Den O0kande konkurrensen inom den gemensamma euro-
peiska marknaden kommer att garantera att vinstmarginalerna
bar sin del av bérdan f6r anpassningen och darmed later arbets-
tagarna bdra en mindre del.

— Det &r sannolikt att I6nerna mera later sig paverkas av
marknadens villkor i ett trovdrdigt EMU, fastdn detta maéste
stimuleras. Det finns redan tecken pa storre rorlighet inom
EMS i viss utstrackning nér det géller l6nerna.

— Tillaggsfinansiering kommer ocksa att underlatta anpass-
ningen och mildra chocker, och spela en roll som paminner om
devalvering, men utan inflationseffekterna. EMU undanrdjer
ett av de traditionella hindren f6r en expanderande ekonomi,
namligen ett vixande handelsunderskott nir importen passerar
exporten. Alla sddana underskott blir lattare att finansiera ef-
tersom investerare inte langre behoéver lata sig forhindras av
risken for en devalvering. Budgetpolitiken kan ocksa bidra till
anpassningen.

— Totalt sett kommer EMU troligen att stabilisera ekonomin
1 sin helhet och gdra den mindre utsatt for fallgropar i form av
inflation eller konjunkturnedgéng. I det forflutna tenderade
dollarns nedgéang att innebéra en kraftigare uppgang i den tyska
marken &n i ndgon annan europeisk valuta, och 6kade darmed
trycket pA EMS. Sddana véxelkurschocker skulle forsvinna, lik-
som vixelkurspolitiken av typ svélta rdv inom Europa. Tillsam-
mans med den béttre disciplin ndr det giller 16ner och priser
som man kan forvinta frain EMU kommer ocksé kostnaderna
for chocker som paverkar olika delar av den monetéra unionen
att utjamnas.

I jamforelse med ett system med flytande vixelkurser kom-
mer EMU helt klart att minska svdngningarna inom produktion
och inflation. I jamforelse med EMS blir det en mindre vinst.
Men svangningarna kommer ocksd att minska darfor att den
nya centralbanken — Eurofed — kommer att fa i uppdrag att
undersOka stabiliteten 1 gemenskapens ekonomi i dess helhet.
Just nu dr det Bundesbank som har nyckelvalutan inom EMS,
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och den har forfattningsenligt uppdraget att enbart halla infla-
tionen i Tyskland pa en lag nivd. Men stabilitet har ocksé att
gora med respektive lands politik och hur ménniskor och fore-
tag beter sig, speciellt nar det ror sig om stabilitet i produktio-
nen.

Den vanliga utgngspunkten for alla diskussioner om véxelkur-
sens roll dr uppfattningen att den kan underlatta att korrigera
handelsobalansen i ett land. Det kan t ex uppstd en plotslig
forandring i landets forméaga att gora ratt for sig pa varldsmark-
naderna, vilket medfor ett stort underskott. Importen kanske
Overtraffar exporten darfor att den plotsligt har tappat konkur-
rensforméga i frdga om priser beroende pa en kostnadsdkning
pa hemmamarknaden. Alternativt kan ett land paverkas av for-
andringar i smakuppfattning, sa att efterfragan for dess export-
varor sjunker. Det klassiska botemedlet dr en devalvering av
vaxelkursen for att anpassa ekonomin till de dndrade forhallan-
dena. Da skulle vardet pa valutan minska i forhallande till kon-
kurrenterna, och sé skulle exporten bli billigare nar den prissat-
tes i utlandsk valuta. Importen skulle ocksa bli dyrare niar den
prissattes i den egna valutan.

Det &r viasentligt att notera att denna mekanism bara funge-
rar om den effektivt minskar priserna pa varor i det land som
devalverar. Med andra ord, det bygger pa forutsdttningen att en
valuta kan devalveras utan att 16nerna och priserna p4 hemma-
marknaden hdjs i samma utstrackning. En forandring i den ak-
tuella (eller nominella) vixelkursen maste medféra en forand-
ring i den reala vaxelkursen, efter avdrag for prisdndringar. En
forandring i vaxelkursen — den nominella — ar bara anvandbar
om priser och l6ner inte svarar omedelbart. Bara en fordndring
av den nominella vixelkursen orsakar da en fordndring av den
reala.

Sa blir forloppet pa kort sikt. En devalvering har den forde-
len att den tvingar fram en nodvéndig sdnkning av den reala
viaxelkursen si att den kan borja fungera omedelbart. Sdnk-
ningen av den reala vdxelkursen borjar normalt forbattra han-
delsbalansen ganska snabbt. Men efter en tid paverkar de hdjda
importpriserna konsumentpriserna. Dessa prisokningar drar
med sig l6nedkningar, som i sin tur drar med sig inhemska
prishdjningar. Den ursprungliga sdnkningen av den reala vixel-
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kursen &r nu upphévd eftersom priserna hojs snabbare och dér-
for pressar upp den reala vaxelkursen. Till sist kanske det inte
blir ndgon siankning alls av den reala vaxelkursen. Om inflatio-
nen ligger pa en konstant hogre nivd kan det till och med bli
frdga om en hojning under en tid.

Det dr odiskutabelt att fordndringar av nominella véxelkurser
medfor reala vaxelkursférandringar pa kort sikt: under en tre-
ménadersperiod ar det inte ndgon skillnad mellan de tvd. Men
detta innebar inte nagon koppling i det langa loppet. Dessutom
ar det sannolikt att kopplingen mellan nominella och reala for-
andringar ar mindre stark for EG-ldnderna, eftersom de impor-
terar s mycket, och effekten pad den inhemska inflationen av
prishdjningar p& importen blir darfor storre dn den skulle bli for
storre och mera sjélvstindiga ekonomier som USA:s eller Ja-
pans. (USAs import t ex motsvarar bara 12 procent av produk-
tionen. Men i Frankrike motsvarar importen 21 procent av pro-
duktionen och i Storbritannien 27 procent.) Formella statistiska
test rorande kopplingen mellan nominella och reala véxelkurser
inom EG-ldnderna mellan 1980 och 1989 redovisades i kommis-
sionens rapport "One market, one money”’, och visade att no-
minella och reala forédndringar inte rorde sig tillsammans i mer
an fyra till sex kvartal.

Ett annat satt att prova denna fOrutsdttning 4r att titta pa
resultaten av de simuleringar som utférts p4 kommissionens
Quest-datormodell. Simuleringarna antog att exakt 5 procents
nedskérning i ett lands export (kanske péd grund av férandringar
i mode eller smak) méaste kompenseras pa ndgot sitt, antingen
genom att skédra ned importen eller 6ka exporten pa andra var-
or. Sedan jamforde den anpassningsprocessen med en devalve-
ring pa 7,25 procent och utan devalvering. Med en devalvering
var forlusten i produktionen 1 procent jamfort med lite mer &n
1,5 procent om inflationen steg med 1 procent jamfort med ett
fall for ovrigt. Totalt sett ar sdkerligen graden av den ursprung-
liga forlusten i produktionen mindre om man devalverar, men
forlusten fortsatter under en léngre tid innan ekonomin ér till-
baka péd sin normala produktionsnivd, och den har ocksd en
hogre inflationstakt under och efter perioden.

Vi har nu sett hur en devalvering kan bidra till att korrigera
en handelsobalans till en kostnad av en viss inflation. Vi ska nu
granska ursprunget till och karaktiaren pa de chocker som skulle
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kunna ligga bakom behovet av en sddan korrigering. I en per-
fekt organiserad vérld dar ldnderna har identiska ekonomiska
strukturer och identiska beteenden skulle de reala vixelkurser-
na inte behova dndras mycket, kanske inte alls. Forandringar i
den reala véxelkursen blir nddvédndiga nar det ekonomiska sys-
temet far slagsida darfor att en del lander paverkas av forand-
ringar och andra inte: nar chocker eller andra férandringar i det
ekonomiska systemet sdgs vara asymmetriska.

Det star klart att hojningen av USA-riantorna som orsakade
lagkonjunkturen 1981-82 péverkade alla landerna i gemenska-
pen lika. En fordndring av Europas valutor gentemot dollarn
kunde ha forbattrat laget, men det var ingen mening med att
férdndra en europeisk valuta och inte de andra. Annorlunda var
det med oljeprishdjningarna 1973—74 och 1979—-80. De miss-
gynnade oljeimportorer som Tyskland, Frankrike och Italien
mer an olje- och gasexportorer som Storbritannien och Neder-
landerna. Sadana chocker kan uppkomma pa grund av fackets
stridbarhet i ett land, eller pa grund av férandringar i smakupp-
fattningen av dess varor, eller pd grund av paverkan av dalig
politik eller kanske av en naturkatastrof som en jordbavning.
Det ar ocksa viktigt att notera att en skenbart banal chock i
sjalva verket kan paverka vissa lander betydligt mer dn andra
beroende pé hur de reagerar. Ju mera flexibla de ar i frga om
priser och l6éner, desto mindre paverkas produktionen.

I detta sammanhang ar karaktiaren pa EG-ekonomin en ba-
rande frdga. Om integrationen av deras marknader betyder att
de i 6kande grad specialiserar sig pé olika produkter sa finns det
stora mojligheter for att eventuella chocker bara ska drabba ett
eller tva lander inom EMU. Om italienarna producerade alla
skor, tyskarna alla bilar och fransmannen all ost sé skulle det bli
allvarliga problem om efterfrdgan pa en eller annan produktlin-
je kollapsade. Men i verkligheten ger de elementéra ekonomis-
ka larobockerna ett missvisande intryck av varldens komplice-
rade beskaffenhet.

Integrationen av produktmarknader i gemenskapen har inte
medfort nagot produktspecialisering utan specialisering inom
sarskilda industrier. Med andra ord kan komponenter till en
fardigvara komma fran flera av gemenskapens lander. Manga
foretag i gemenskapen kan ha en marknadsnisch i en viss indu-
stri. En av kommissionens férska undersékningar kommer fram
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till att, med undantag av Portugal och Grekland, andelen intra-
industrihandel — handel mellan samma industrier — i den totala
handeln mellan gemenskapens ldnder varierade mellan 57 pro-
cent och 83 procent a&r 1987 (med undantag av Portugal och
Grekland, som har mindre integrerade industristrukturer). Det-
ta antyder att en chock som péaverkar en industri sannolikt drab-
bar de flesta av EG:s lander pa néstan samma sétt.

Dessutom blir en f6ljd av 1992 ars program att en sddan
integration kommer att driva upp takten. Integration inom en
industrisektor innebar typiskt nog stordriftsférdelar, vilka ten-
derar att stoppas av handelshinder. Néar hindren rivs kommer
integrationen inom samma industrisektor ovillkorligen att 6ka
Over nationsgranserna. Ett resultat av det ar att chocker kom-
mer att bli &nnu mindre asymmetriska i sitt inflytande.

Anda kommer det 4ven i fortsittningen att férekomma asym-
metriska chocker, men de ska inte dverdrivas. Det mest citera-
de exemplet pa skillnader i industriell struktur &r olje- och gas-
produktionen. Bilden visar effekten pad genomsnittspriserna av
en tioprocentig hojning av vérldsoljepriserna i flera medlems-
stater. Man har anvédnt data frdn 1980 ndr den proportionella
storleken pa olje- och gassektorn till och med var storre an idag.
Nar man har tagit hdnsyn till 6kningen av importpriserna frn
andra lander blir resultatet att de inhemska priserna i Storbri-
tannien och Nederldnderna 6kar med 1,7 till 1,9 procent jam-
fért med en 6kning pé 1,3 till 1,4 procent i andra ldnder. Denna
skillnad ar férmodligen det maximum som man kan forvinta
inom EMU, eftersom skillnaden i den industriella sektorn inte
kunde vara storre, eftersom sektorn ar viktig, och eftersom
fordndringarna i varldspriserna kan bli stora.

Men om nu vissa lander helt enkelt visar sig vara skickligare
pa att hantera chocker &n andra? Skillnader i beteende kan fé
en och samma chock fér ekonomierna att bli en mycket allvarli-
gare kris i en ekonomi &n i en annan, som mera préglas av
flexibilitet och entreprendrskap. Denna skillnad i1 beteende ar
speciellt viktig pd arbetsmarknaden, eftersom den har en cen-
tral roll nar det géller att besluta om inflation, priskonkurrens-
kraft och arbetsloshet.

Flexibiliteten rérande de reala arbetskostnaderna beror pé
tvé faktorer. Det fOrsta ar hur elastiska I0nerna &r for att reage-
ra pa priserna. Ju mindre 16nehdjningarna reagerar pa prishdj-
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Tabell 10 Effekter pd inhemska prisstrukturer av en 6kning av
oljepriserna med 10 procent, med 1980 ars input-out-

put-tabell (%)
Med priskoppling' Utan priskoppling
Tyskland 1.3 1,2
Frankrike 1.4 1.3
Italien 1,3 1.2
Nederlanderna 1,9 1,7
Storbritannien 1,7 1,6

)

! Priskoppling mellan de fem linderna
Kalla: Giavazzi och Giovanni (1987)

ningarna, desto mindre &r effekten av 10ne-pris-spiralen. Detta 1
sin tur innebdr att en inflatorisk chock kommer att f& samre
fotfaste &n i ekonomier dér l6nerna snabbt svarar pa prishoj-
ningar. Den andra faktorn &r hur elastiska l6nerna ar — arbetets
pris — fOr att reagera pd arbetslosheten, symptomet pd att till-
gang och efterfrigan inte r i balans. Om l6nerna saktar farten
mycket snabbt som svar pd en Okad arbetsloshet sa kan de
efterfrigeddmpande atgarder som regeringen vidtar for att hej-
da inflationen vara mindre kdnnbara an i mindre lyckligt lottade
ekonomier.

Dessa tva exempel pa rigiditet ar sammanslagna till ett index
genom kommissionens arbete, vilket visas i bild 14. I detta un-
derlag ar I6nerna mindre flexibla i gemenskapen &n i Japan eller
USA, men det finns dnda betydande skillnader mellan de vikti-
gaste linderna i gemenskapen.

Ett annat satt att uppskatta beredskapen mot chocker i olika
ekonomier ar att titta pad vad datormodellerna kommer fram
till. Men hér ar vi tvungna att erkdnna att den ekonomiska
vetenskapen stiller flera frgor dn den lamnar svar. Kommissio-
nen granskade fyra olika ldnder som i vart och ett av fallen var
representerade av fyra stora datormodeller med internationella
lanksystem. Stotestenen? Olikheterna mellan modellresultaten
for varje land var dubbelt sa stor som olikheterna mellan lan-
derna.

Hittills har vi tittat p& nagra skal till att nagra lander kanske
vill genomféra en fordndring i sin reala viaxelkurs, men ytterli-
gare ett tinkbart skl ar att de vill engagera sig i en strategi for

111



Bild 14 Trogheten i realloner

Trogheten i realloner

B DK USA ]

Denna bild visar ett diagram Over trogheten i realloner fran OECD (1989a). Om W ar
tillvaxttakten for de nominella 16nerna, P tillvaxttakten for de (vantade) priserna, U
arbetslosheten och om l6neekvationen far denna form:

W=aP+aP_,-bU~-bU_ |+ ...
da ar trogheten i realloner definierad som a,/b,, se Coe (1985).

hog tillvaxt under en langre period. Det land som véxer snabba-
re kommer att importera mera dn grannarna med deras lang-
sammare takt. Om det inte kunde utvidga sin andel av vérlds-
marknaden genom att forbattra kvalitet och teknologi skulle det
tvingas att ta till dterkommande sidnkningar av sin reala vixel-
kurs — antingen en sdnkning av vérdet pa valutan, en mindre
hojning av andra priser an dem som géller utrikes, eller en
blandning av bdda — for att kunna uppréatthalla sin handelsba-
lans. Detta argument ar tydligen speciellt viktigt for linder som
Grekland, Portugal och Spanien, som fortfarande forsoker
komma ikapp.

Men argumentet ar felaktigt. Vi har redan sett att nominell
véxelkurs inte styr real vixelkurs utom under en kort period.
Man brukar definiera trendférdndringar som langsiktiga, och
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darfor maste de framkallas av prisforandringar och inte av for-
andringar i vixelkursen. Undantaget ar linder som genomgar
en djupare strukturell anpassning eller en ekonomisk reform —
som i t ex Osteuropa. Men lidnderna i EG ir inte i den situatio-
nen.

Det argument som forordar en langvarig sinkning av den
reala vixelkursen ar ocksa felaktigt, darfor att det finns historis-
ka bevis inom EG som visar att det finns ytterst svaga relationer
mellan hog tillvaxt och en fallande real vixelkurs, som bild 15
visar. Faktiskt klarar inte relationen de grundliaggande testerna
pé statistisk signifikans. Utanfér Europa verkar uppfattningen
pervers. Japan forenade snabbare tillvdxt dn sina handelspart-
ners med en jdmn Okning av den reala vixelkursen under 60-
och 70-talen. Andra faktorer — utbildning, trining, kvalitet,
leverans, ledarskapsexpertis, initiativformaga, forskning och ut-
veckling, arbetsférhéllanden — &r mycket viktigare for tillvax-
ten dn ett trendfall i den reala vaxelkursen.

Nar inte véxelkursen forandras kan en ogynnsam chock for
ett lands ekonomi bara behandlas pa tva andra sétt. Antingen
maste priser och 10ner minska for att kapital och arbete ska na
full sysselsattning igen, eller ocksd maste kapital och arbete
flytta till ett annat omréde eller till ett annat land. Kapitalet
kommer att béra sin del av anpassningen genom légre priser och
vinster. Fabriker och maskiner kan ocksa flyttas, men migration
brukar vanligen gilla arbetskraft. Ju effektivare dessa anpass-
ningsprocesser ar, desto kortare blir den tillfdlliga arbetsloshe-
ten som ett resultat av den ekonomiska chocken.

Uppfattningen att en monetdr union skulle sdtta stopp for
prisfordndringar i en del av unionen jimfért med en annan &r
helt fel. I de federala stater som redan finns kan inflationen vara
ett par procentenheter hogre 1 en del av landet 4n i en annan. I
Kanada var t ex genomsnittsskillnaden i inflationen i atta sta-
der, jimfoért med Toronto, under tiden 1980 till 1987 1,6 pro-
cent. Den storsta skillnaden var 2,2 procent. Denna flexibilitet
pa kort sikt kan vara anvdndbar ndr man ska hantera chocker.
(Men i det ldngre perspektivet skiljer sig inte prisinflationen
mer &n brdkdelen av en procent mellan stater eller omréden. Ta
exemplet med Irlands punt som var kopplat till det brittiska
pundet tills det gick in 1 EMS 1 mars 1979. Genomsnittsskillna-
den mellan den irldndska och den brittiska inflationen mellan
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Bild 15 Real vardeminskning och tillvaxt 1973—88

BNP-tillvéxt per ar, deviation frdn EG:s genomsnitt

3
2 b
IRL
]
1
P
GR I 0O

g NL B/L
UK DK
-1k
Arlig Arlig
real real
uppskrivning nedskrivning
—_ 2 1 1 | 1 ]
-6 -4 -2 0 2 4 6

Genomsnittlig arlig tillvaxt

Denna bild visar den genomsnittliga deviationen fran EG-genomsnittet (pa y-axeln) i
tillvixten av BNP mot en uppskattad trend av real nedskrivning av den reala vaxelkur-
sen vis-a-vis gemenskapens medlemmar (uppskattad som linjar trend). Den genomsnitt-
liga tillvaxten har beraknats under perioden 1973—88. Som real vaxelkurs anvandes den
reala effektiva vaxelkursen gentemot gemenskapens medlemmar, med arbetskraftskost-
naderna som deflator. Regressionslinjen visar att det finns mycket svaga positiva rela-
tioner mellan trenden for real nedskrivning i forhallande till gemenskapens genomsnitt.
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1950 och 1979 var mindre &n 0,4 procent.)

En del fakta om loneflexibilitet &r ganska uppmuntrande.
Exempelvis ger en jamforelse mellan de olika tyska delstaterna
och de ursprungliga sex medlemmarna i gemenskapen vid han-
den att lonerna i de sex i EG svarar snabbare pa skillnader i
arbetslosheten &n i delstaterna. Icke-ERM-stater ligger négon-
stans mellan de tv4, sa att de ar alltsa mera flexibla &n tyskarna.
Dessutom héller flexibiliteten i de relativa kostnaderna per en-
het arbetskraft i Tyskland pa att avta medan den forbattras i
EG.

Det ar ocksd mojligt att en marsch mot EMU kommer att
forbattra bendgenheten att betala. Eftersom Eurofed kommer
att dgna sig at prisstabilitet och vara fri fran politiska patryck-
ningar ar det sannolikt att den blir mycket mer trovardig &n
manga av gemenskapens nationalregeringar nar den utlovar lag
inflationstakt. Ett troligt resultat av detta ar att den far storre
inflytande pd l6neférhandlare. En ekonomisk union kommer
ocksa att gora arbetsmarknaderna mera flexibla eftersom den
kommer att 6ka konkurrenstrycket pa foretagen. Ett resultat av
det kan bli att en dverenskommen l6neférhdjning innebdér att
arbetslosheten 6kar mer 4n den skulle om marknaderna forblev
ointegrerade och konkurrensen var mindre hérd. I gengild kan
det ocksa bli en tendens inom EMU att peka pé 16neférh6jning-
arna och ldnenivéerna for andra arbetare i gemenskapen, samti-
digt som man bortser fran skillnaderna i produktivitet. Om det-
ta blir en utbredd ”’16nenorm” inom EG, oberoende av presta-
tionsférméga, kan det uppsta en betydande arbetsloshet i fatti-
gare och mindre framgangsrika regioner.

Lat oss nu se pd den regionala rorligheten, den andra viktiga
mekanismen genom vilken en regional chock kan absorberas
om léner och priser inte reagerar. Arbetslosa arbetare kunde
flytta till en annan region, tillféra sin arbetskraft, 6ka dess in-
komst och efterfragan och gradvis uppviga effekterna av choc-
ken for gemenskapens ekonomi i sin helhet. Men arbetskraftens
rorlighet 1 stor skala ar varken genomforbar eller 6nskvérd helt
enkelt pa grund av sprakbarridrer och den ménskliga omvélv-
ning som 4r involverade. Dessutom ar det en anpassningsmetod
som ar trog, eftersom migranterna skulle ta med sig bade en
kélla till efterfrdgan och en potentiell yrkesskicklighet fran kris-
omradet, sa att det blev &nnu mindre attraktivt.
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Tabell 11 Regional nettomigration i EG, USA och Sverige (ge-
nomsnittstal per dr i procent av befolkningen)

1970—-79 1980—85
EG (64 regioner) 0,4 0,2 (1980—-85)
USA (50 stater + DC) 0,8 0,7 (1980-85)
Sverige (24 landskap) - 0,4 (1985)

Nor: Siffrorna representerar de totala migrationsrorelserna netto dver regio-
nala granser och inkluderar alltsa forflyttningar till eller fran andra medlems-
stater och tredje land utover forflyttningar mellan regionerna inom ett land.
Den siffra som visas for varje land ar genomsnittet av absolutvardet av netto-
migrationssaldot for dess regioner.

Kaillor: EG: EG-kommissionen (1987), " Third periodic report on the social
and economic situation and development of the regions of the Community”,
tabell 2.2.2-B-2, s 74; USA: Department of Commerce and Bureau of the
Census, “’Statistical Abstract of the United States 1987, tab 27 s 24; Sverige,
Statistiska Centralbyran, “Statistical Abstract of Sweden 1990, tab 37, s 43.

Tabellen visar att den regionala migrationen i gemenskapen
bara uppgick till en fjardedel av den i USA under forsta halften
av 80-talet, vilket i sin tur bara var halften av vad den var pa 70-
talet. Denna lagre migrationsniva tenderar att sattas i forbindel-
se med storre skillnader mellan EG och USA nir det giller
arbetslosheten: skillnaderna i den regionala arbetsloshetsgra-
den i jamforelse mellan nio regioner i USA och gemenskapen
(utom Grekland, Portugal och Spanien) var mellan en halv och
en gang storre i EG. Men klyftorna inom EG var bara néagot
storre an de i de tyska delstaterna. Detta tyder pé att bristen pé
rorlighet och den dérav foljande utjamningen av arbetslosheten
kan ha mer att gora med en kulturell motvilja mot att flytta fran
sin egen hembygd och med hoga socialférséakringar dn med
sprakbarridrer.

I det hér kapitlet har vi hittills sysslat med de potentiella
kostnaderna for de ldnder som inte lingre kan anvinda sin
valuta som en justeringsmekanism. Omfattningen av denna for-
lust beror pa att det finns chocker som drabbar linderna olika,
och pa att 16ner och priser har en langsam reaktion, utan vilken
en devalvering skulle f& foga effekt pa konkurrenskraften. Men
det finns kompensation for dessa forluster. Flytande vaxelkur-
ser har tenderat att forandras ovantat oavsett politik och grund-
principer. Detta har i sig sjalv varit en betydelsefull kélla till
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instabilitet, men den kommer att forsvinna i EMU atminstone
sa lange som fordndringar gentemot andra valutor inom gemen-
skapen ber6érs. Inom Europa kommer EMU ocksd att eliminera
risken fOr véaxelkurspolitik av svélta-rav-typ — vare sig den har
karaktdren av konkurrenskraftiga devalveringar for att garante-
ra hogre tillvaxt eller dolda revalveringar for att exportera infla-
tion och minska importprishdjningarna. (Det star klart att dessa
vinster dr av mindre betydelse féor dem som redan befinner sig
inom EMS’ smala band.)

Det ar ett herkulesarbete att &stadkomma en heltackande
bedoémning av huruvida ekonomin kommer att bli mer eller
mindre stabil inom EMU. I den verkliga ekonomiska vérlden
kan vi inte utfora laboratorieférsok. Det ndrmaste vi kan kom-
ma ett sddant forsok, bara genom att byta ut ett element som ett
vaxelkurssystem men behdlla allt annat oférdndrat &r att anvén-
da en datormodell av ekonomierna inom EG f6r att simulera
vad som kan hénda. Som vi har sett ar emellertid modeller 1dngt
ifran okontroversiella, och man maéste ta deras resultat som
antydningar snarare dn som slutgiltiga. Kommissionen har an-
vant IMF:s Multimod-datormodell for att se hur gemenskapens
ekonomier skulle reagera om de stills infér de observerade
chocker (som t ex oljeprishdjningar, fordndringar i rénte- och
vaxelkurslagen, prisférdndringar pa ravaror osv) som dgde rum
mellan 1979 och 1988. En serie modellsimulationer utfordes,
och man anvdnde samma chocker men ldt modellen arbeta med
alla de olika vaxelkurssystemen: flytande kurser, det tidiga
EMS, det mer utvecklade EMS, fasta vaxelkurser inom EMU
och en gemensam valuta. I varje enskilt fall fick de politiska
beslutsfattarna symboliskt uppgiften att anvdnda réntesatser for
att hélla produktion och inflation sd nara som mojligt till det
som skulle ha hant utan chockerna. Det hela gick ut pa att se
hur produktion och inflation vixlade med varje system.

Resultaten &r i stora drag redovisade i bild 16, som till sin
baslinje tar effekterna av ett flytande véaxelkurssystem. Med
andra ord, produktionens och inflationens véxlingar observera-
de under flytande kurser bendmns 100. Om produktionen eller
inflationen visar storre variationer i andra system sa ror den sig
uppat (inflationen) eller at hoger (produktionen). Det tidiga
EMS tycks alltsd innebédra en forbattring av inflationen, men
resulterar 1 flera véxlingar i produktionen. Multimod séger att
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Bild 16 EMU:s makroekonomiska stabilitet

Variationer i inflationen
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Denna bild visar kombinationerna av variationer i produktionen (BNP) och inflationen
for genomsnittet i gemenskapen i indexform som ett resultat av de stokastiska simule-
ringarna. Positionen for var och en av de fyra regimerna (“flytande”, "EMS™, “asym-
metrisk EMU”, och "EMU”’) motsvarar en skarningspunkt mellan en regimberoende
produktioninflations-trade-offkurva och en varierande preferenskurva.

Kalla: Stokastiska simuleringar med Multimod-modellen av IMF under 6vervakning av
Kommissionens service. BNP ar uppmitt som en procentuell deviation fran basvardet,
inflationen dr uppmatt i procentenhetsskillnader med hénsyn till basvardets inflations-
satser. De index som anvénds har man fatt genom att ta genomsnittstal, forst kvadraten
pa deviationerna pa 43 simuleringar under perioden 1990—99 och genom att ta kvadrat-
roten. Om man dividerar de medelkvadrerade deviationerna for fritt flytande vaxel-
kurssystemet med roten och multiplicerar med 100 far man index.
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EMU skulle minska férdnderligheten i produktionen med unge-
far 10 procent, och minska foranderligheten i inflationen med mer
an en fjardedel. Med andra ord skulle EMU tendera att vara
mera stabilt makroekonomiskt &n nagot annan vaxelkurssystem.

Hittills har vi i detta kapitel tittat pa den typ av chocker som
en ekonomi maste méta, och pa hur den kommer att klara sig
inom EMU jamfort med en situation dir den har sin egen valu-
ta. Vi har ocksa tittat endast p& penningpolitiken: hur rdntorna
och vixelkurserna (om de ar inrdknade) ror sig. Men det finns
ocksa andra sétt att anpassa sig till chocker. Vi ska nu ta itu med
utrikesfinansiering, budgetpolitik och gemenskapens centrala
finansiering.

Med en gemensam valuta forsvinner ett betydelsefullt hinder
for medlemsstaterna. De behoOver inte langre balansera bytes-
och betalningsbalansen — balansen mellan export av varor och
tjanster och import av varor och tjédnster, inklusive réntor, vins-
ter och utdelningar. Nér ett land har en egen valuta ar bytesba-
lansen en indikator pa hur stort behovet av utrikesfinansiering
ar. Om underskottet mellan import och export blir mycket stort
uppstar ett motsvarande behov av att andra lander ska l&na ut
pengar eller kdpa viardepapper. Om de vid nagot tillfalle skulle
besluta sig for att deras portfoljer ar overfulla med sddana vér-
depapper kommer de att kriva en kraftig hojning av den for-
vantade avkastningen av landets vardepapper ridknat i den egna
valutan. Detta dr bara mojligt om rédntan hojs kraftigt, eller om
valutan faller kraftigt, eller bddadera. Resultatet blir antingen
en mycket lagre tillvixt och kanske tillbakagéng, eller hogre
inflation. De flesta regeringar har darfor varit noga med att
halla tillbaka tillvixten i ekonomin si att importen i stort sett
ligger 1 nivd med exporten. Hirav bendmningen "bytesbalans-
restriktioner” eller “utrikesrestriktioner”.

Det finns de som hédvdar att dessa restriktioner inte fungerar
idag, eftersom det finns tillgdng till fritt kapital som strommar
till for att finansiera underskott. Men det pastdendet ar fortfa-
rande kontroversiellt. Linder med stora underskott — speciellt
Storbritannien och USA — har varit tvungna att hélla ett hogt
rantelage eller lata sina valutor falla for att dra till sig utlandskt
kapital. Inom EMU finns det inga sddana restriktioner pa kort
sikt. I langden kan naturligtvis ett land upptécka att utlanningar
ar ovilliga att kopa vardepapper eller lana ut pengar, men efter-
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som det inte finns ndgon devalveringsrisk, vilken ar inbyggd i en
separat valuta, betyder det att de farhdgor som i sa fall finns
galler solvensen, och de uppstar pa ett mycket senare stadium.
Om inte kapitalflodet for narvarande hammades av vixelkurs-
riskerna, skulle det vara osannolikt med s& néra relationer mel-
lan nationellt sparande och investeringar. I vissa lander skulle
sparandet Overstiga investeringarna inom landet och det skulle
bli ett utflode av kapital. I andra lander skulle investeringarna i
landet Overstiga sparandet och det skulle bli ett inflode av kapi-
tal. I sjalva verket ar nettokapitalflodet i forhallande till natio-
nalinkomsten mycket mindre an fore forsta varldskriget, nar
guldmyntfoten gav investerarna intrycket att védxelkurserna var
fastlagda for all framtid, som vi sig i kapitel 3.

Den nuvarande storleken pa kapitalflodet ar ocksa betydligt
mindre dn det d4r mellan regionerna i de existerande monetira
unionerna. Bland EG:s medlemmar har laget i bytesbalansen
under 80-talet varierat mellan ett Overskott pa 5,8 procent av
nationalinkomsten fér Tyskland till underskott p& 4,1 procent
for Storbritannien och 3,4 procent fér Grekland. Som en kon-
trast hade Luxemburg, som bildar en monetéar union med Bel-
gien, ett Overskott pa 14,9 procent av nationalinkomsten. Mac-
Dougall-rapportens uppskattningar av regionala rakenskaper
ger ett antal exempel pa obalanser i regionala bytesbalanser pa
mer dn 10 procent av inkomsten. Kapitalflodet har férmodligen
redan okat som en f6ljd av European Monetary System, men
EMU kommer sannolikt att lagga flodet pa en helt annan niva.

Hur viérdefullt ar det att utrikesrestriktionerna forsvinner?
Det finns tva satt pa vilka franvaron av dem kan ersitta de
forlorade véxelkurserna inom EMU. Det forsta dr nar det blir
en tillfillig nedgéng i efterfrigan pé ett lands export, som for
med sig en minskning av inkomster och konsumtion inrikes.
Inom EMU ir devalvering inget alternativ. Men det gar att
halla konsumtionen pa samma nivad genom t ex skatteeftergif-
ter. Detta skulle fora med sig en ytterligare forsdmring av bytes-
balansen, men chocken skulle absorberas genom att man tog
upp extra ldn utomlands. I detta fall medger kapitalflodet att
anpassningen blir jdmnare 4n den skulle bli annars, och sker
utan nagon 6kning av inflationen, vilket skulle ha blivit foljden
av en devalvering.

Det andra fallet ar nar ett land forvantar att produktiviteten
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ska Oka i framtiden, men inte kan generera inhemskt sparande
tillrackligt for att finansiera investeringarna. En sdnkning av
den reala véaxelkursen skulle kunna stimulera exporten och mot-
verka importen for att generera ett tillrackligt stort dverskott
for att finansiera investeringarna. Alternativt skulle det kanske
vara lattare att finansiera ett underskott (och investeringarna)
utomlands, eftersom man d& eliminerar véxelkursrisken. For
lander som Grekland och Portugal skulle detta kunna vara en
stor formén, eftersom kdnda makroekonomiska risker ofta ar
det viktigaste hindret for inre investeringar. EMU kommer allt-
sa att fa kapital av floda dit dar avkastningen kommer att bli
storst. Fritt kapital flodar och EMU kommer att bli atminstone
en partiell kompensation for forlusten av devalvering som ett
politiskt instrument.

Det blir ocksd foljder for finanspolitiken. Beslut om skatter
och utgifter ar ju mycket direkta sétt att paverka bytesbalansen,
eftersom de paverkar den inhemska efterfrdgan och importen
men inte konkurrenskraften. Men det faktiska forsvinnandet av
bytesbalansen som en restriktion innebar ocksé att finanspoliti-
ken — skatte- och utgiftspolitik — kan f& en mera blygsam roll.
Den kan gora viss nytta genom att dimpa tillfalliga chocker i
ekonomin, men permanenta chocker fordrar pris- och l6nejus-
teringar, som inte bor forsenas av finanspolitik. Som vi sig i
kapitel 4 blir ocksa finanspolitik mera effektiv i en varld med
fasta vaxelkurser dn under flytande véxelkurser. Om nationella
regeringar vill ha ett mal for bytesbalansen ar finanspolitik ett
mera effektivt instrument.

Det sista politiska instrument som kan bidra till anpassningar
inom EMU ér central finansiering. I de existerande federatio-
nerna, ser vi i tabellen, kommer inte de federala utgifterna ens
om man raknar bort socialforsakringsutgifter, att hamna under
28 procent av statens totala utgifter (i Schweiz). Om sociala
avgifter raknas in dr minimum 45 procent (i Kanada). Dessa
utgifter inkluderar en rad offentliga adtaganden — viktigast ar
forsvaret — som i stort sett &r desamma i alla regioner. De utgor
alltsd en mera betydande del av inkomsten i fattigare regioner
an i rika. Men offentliga utgifter innehaller ocksa ett inslag av
sociala bidrag som ticker en del av de privata forluster som en
ekonomisk chock medfor. Alltsd har de en dimpande effekt pa
ekonomiska forédndringar.
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Tabell 12 Centrala statsfinanser i fem storre federationer

Utgifter Inkomster Bidrag
(federala nettoutg  (grad av statligt (% av BNP)?
1 procent av totala sjalvstyre)?
utgifter)’
(a) (b)
Schweiz 28 56 79 3,6
USA 54 63 78 2,7
Kanada 37 45 56 4,2
Tyskland 31 67 16 3.4
Australien 40 56 36 7,0

! Data for 1987. Kalla: kalkyl fran OECD (1989b). Uppmitta som (a) totala
lI6pande utbetalningar fran staten minus 6verforingar till andra statliga sekto-
rer, socialforsdkringsutgifter, socialbidrag och ofonderade tjanstepensioner
samt sociala formaner i procent av de totala 16pande utbetalningarna fran
staten minus samma sociala utgifter; (b) totala 16pande utbetalningar fran
staten plus socialforsakringsfonder minus overféringar till andra statliga sek-
torer, i procent av de totala allmédnna statliga utgifterna. I dessa ingér social-
forsakringsfonderna.

2 Data for 1980—81. Matt som procentandelen av exklusiva och konkurreran-
de skatter och icke-fiskala inkomster av statens totala inkomster.

3 Data for 1987. Kailla: kalkyl fran OECD (1989b)

Killa: Van Rompuy och Heulen (1986) och Kommissionen.

Pa inkomstsidan ar oftast den politiska myndigheten pa hogsta
niva ocksa den viktigaste taxerande myndigheten. Eftersom de
flesta skattesystem dr progressiva — de tar en proportionellt
storre del av inkomsten av dem som tjanar mera — omfattar de
ocksd ett inbyggt element av kompensation foér ekonomiska
chocker. En region inom en federation som drabbas av en kraf-
tig nedgdng i inkomsterna kommer ocksd att mirka att den
betalar en lagre skatt. Ett tredje inslag av omfoérdelning intréf-
far vid faststallda understod, som uppgér till mellan 3 procent
av nationalinkomsten i USA och 7 procent i Australien.

En f6ljd av progressiva skatter och proportionella utgifter,
sociala avgifter och bidrag blir att de inkomstskillnader som
skulle finnas mellan regionerna i de befintliga federationerna
minskas med 30 till 40 procent genom insatser av det centrala
statsfinansvisendet, enligt MacDougall-rapporten 1977. Grovt
raknat hélften av detta sker automatiskt i kraft av utgifternas
proportionella karaktar, och grovt riaknat halften &r faststalld
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regional hjilp. Verkningarna av dessa mekanismer blir att de
vasentligt kompenserar tillfalliga nedgéngar i regionala inkoms-
ter. MacDougall uppskattade att hélften till tva tredjedelar av
den tillfalliga nedgéngen i inkomsterna skulle kunna utjamnas
av det centrala finansvdsendet i odelade stater som Storbritan-
nien och Frankrike. Farskare berdkningar som giller USA hév-
dar att drygt en tredjedel av alla forluster ar utjaimnad. Ju star-
kare sjdlvstyrelse regionen har, desto ligre ar graden av in-
komstutjadmning.

Det nuvarande tillstindet i EG utmirks av ett hoggradigt
nationellt finansiellt sjdlvstyre i kombination med en mycket 1ag
grad av skatteutjamning. En uppskattning ar att det inte 4r mer
an 1 procent av inkomstforlusterna i ett medlemsland som skul-
le kompenseras av lagre skatter, som erlaggs till gemenskapen.
Det finns tre argument for att man borde forstarka omfordelar-
rollen for det centrala finansvasendet inom EMU.

Det forsta argumentet harror frdn synpunkter om jamlikhet
och solidaritet. Om en region anser sig missgynnad kan den
kollektiva samhaillsnyttan foresld viss kompensation fran statsfi-
nanserna. Ett andra argument har med egennyttan att géra. Om
krisomrddet inte fir ndgon kompensation kan det dvervaga att
dra sig ur EMU, minska trovérdigheten for det hela och darmed
de fordelar som alla atnjuter av det. Det finns darfor ett intresse
for andra att garantera att regionala oréttvisor inte far véxa
fram.

Det tredje argumentet hdvdar att EMU kommer att ha till
foljd att de offentliga utgifterna minskar om man inte centralt
tar pa sig ett storre ansvar. Utgifterna kommer att std under
tryck helt enkelt darfor att regeringarna kommer att finna det
svarare att hoja skatteinkomsterna. De kommer att forlora in-
flationsskatteinkomsten via sedelpressar och bankreserver, och
de kanske ocksé tvingas att halla skatterna nere eftersom folk
kommer att tycka att det blir lattare att flytta till andra lander
med lagre skatter. For det fjarde, nar marknaderna blir mycket
mera integrerade och importen 6kar sin andel av landets utgif-
ter, s& kommer all budgetexpansion tendera att sprida sig over
till andra ekonomier, vilket gor regeringarna mindre motivera-
de till utgiftsokningen.

Det finns manga sitt att bygga upp central finansiering pa.
De befintliga strukturella fonderna — gemenskapens regionala
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och sociala fonder — skulle kunna expandera for att stotta fatti-
gare regioner. Omraden som drabbas av speciella ekonomiska
chocker skulle kunna dra nytta av en gemenskapens chockab-
sorberande mekanism som skulle kunna inrymma tillféllig
hjalp, tankt att klinga av efter nagra ar. I vissa fall, som néar det
galler en jordbédvning eller ndgon annan naturkatastrof, skulle
behovet av en sddan mekanism vara sjalvklar. I andra fall skulle
det vara mera kontroversiellt, och borde kopplas till det slag av
villkor som antagits av International Monetary Fund nar det
godkédnner anpassningsprogrammet.

Ett langsiktigt forslag ar att en del av arbetsldshetsundersto-
det skulle finansieras av gemenskapen, s& att det blev ett auto-
matiskt inslag i den metod som den centrala finansieringen sta-
biliserar chocker med. Saddana system skulle kunna vara intékts-
neutrala — Overforingar fran en region till en annan skulle ske
pa grundval av skillnaderna i arbetsloshetsgraden. De skulle
ocksa kunna ha formen av ett forsakringssystem som regionerna
regelbundet betalade in till, och som betalade ut pengar endast
ndr behov uppstod.
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6. Paverkan utanfor Europa

Huvudsyftet for EMU ér att forbéttra gemenskapens ekonomis-
ka resultat, men EMU kommer dessutom att paverka varlds-
ekonomin i stor utstrackning. EMU kommer att 6ka gemenska-
pens inflytande pa globala ekonomiska affarer. EMU kommer
kanske dven att skapa ett fundamentalt annorlunda monetért
system for virldsekonomin. Vi kanske ar pd vdg mot ett system
med tva eller flera vérldsvalutor i stéllet fér ett huvudsakligen
dollarbaserat system. De flesta fordelarna for Europa med en
sddan utveckling kan bara uppnas med en gemensam europeisk
valuta.

De viktigaste slutsatserna i detta kapitel ar:

— Ecun kommer att bli en internationell konkurrent till dol-
larn. Men det ar inte troligt att férandringen sker snabbt, efter-
som dollarns roll inom faktureringen av handeln och vérdepap-
persinnehavet redan haller pa att minska. P4 andra omraden
som valutahandeln gynnar tekniska faktorer en enda internatio-
nell valutastandard och ger dollarn ett forsprang.

— Ecuns véxande roll som formedlare av internationella
transaktioner kommer att fora med sig en del fordelar for EG.
Minskningen av transaktionskostnaderna pd grund av att mera
handel med lander utanféor EG troligen kommer att ske i ecu
sparar kanske omkring 0,05 procent av EG:s inkomster. Ut-
vecklingen av faktureringen av handeln i ecu borde ocksd mins-
ka EG-foretagens risker med viaxelkurserna. Europeiska ban-
ker borde ha storre mojligheter att erbjuda tjénster i sin egen
valuta vérlden over.

— EMU borde ocks& minska de officiella guld- och valutare-
server som medlemmarna skulle vara tvungna att ha, eftersom
det skulle finnas farre valutor att hantera och mindre penning-
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strommar som skulle véxlas. Besparingen skulle kanske uppga
till 200 miljarder dollar eller 4 procent av EG:s inkomst. Ecun
skulle ocksa kunna spela en ledande roll for valutan i Osteuro-
pa, ungefar som den tyska marken gor i Vasteuropa. Man skulle
ocksd uppné fordelar genom att icke-européer skulle vilja ha
ecu i kontanter som betalningsmedel och som vérdekalla, precis
som de nu samlar pé sig dollar. Detta skulle kunna ge en infla-
tionsskatteinkomst pd omkring 35 miljarder dollar eller cirka
0,045 procent av gemenskapens inkomster pa ett ar.

— Nar ecun blir en vanligare handelsvaluta ar det dessutom
troligt att efterfrdgan pa vardepapper i ecu stiger. Den kommer
kanske att bli av ganska liten omfattning, ungefir 5 procent av
den internationella marknaden, helt enkelt darfor att fondmak-
larna redan har fordelat sina risker internationellt. Trots det
skulle det rora sig om en stor summa pengar, och det skulle
kunna innebéra en tillfdllig hojning av ecun nar utldndsk efter-
fragan trissar upp priset. EG skulle tvingas vara beredd att
reagera pa en sadan vaxelkurschock genom att hoja tillgangen
pé ecu.

— EMU kommer att forstirka gemenskapens identitet inom
varldspolitiken. Monetiar samordning borde bli enklare efter-
som det blir farre aktorer, forutsatt att det inte finns négra
konflikter mellan Eurofed och Ministerrddet nar det géller sat-
tet att gemensamt styra vixelkurspolitiken. EMU skulle kunna
lamna vérdefulla bidrag till ett stabilare monetért varldssystem.

USA-dollarn 4r den dominerande valutan i varldens monetéra
system, dven om dess roll har forsvagats eftersom bade Europa
och Japan har blivit viktiga ekonomiska aktorer. Nar en euro-
peisk valuta nu gor entré borde dessa trender accelerera. Ecun
borde bli den viktigaste internationella valutan jamsides med
dollar och yen.

Denna sannolika paverkan bor dock inte 6verdrivas. USA-
dollarns dominans har redan minskat betydligt, och bade yenen
och den tyska marken spelar allt viktigare roller. Dessutom ar
valutavalet en vanesak, och affirsmannen anvander dollar ef-
tersom de brukar anvédnda dollar, inte bara for att USA utgor
en stor del av véarldsekonomin och sannolikt inte blir drabbat av
nagon véldsam inflation. Denna vana kommer sékerligen inte
att forandras snabbt.
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Tabell 13 Valutor inom handelsfaktureringen i de sex stora
industrildanderna

A. Analys av valutor i utrikeshandelns fakturering'
Dollar Yen Mark FRF, GBP, NLG Total

(procent)
Export 1980 4,5 4,6 25,5 25,3 100
1987 41,7 7,5 26,7 24,1 100
Import 1980 63,6 1,2 16,7 18,5 100
1987 49,5 2,9 18,3 22,9 100
B. De sex landernas andelar av den totala handeln
USA  Japan  Tyskl Frankr, Storbr, Total
Nederl (procent)
Export 1980 26,0 15,3 22,8 35,9 100
1987 21,6 19,9 253 332 100
Import 1980 26,1 15,3 20,4 38,2 100
1987 33,2 12,3 18,7 35,8 100

Kallor: A. Kalkyl fran Black (1989). B. Eurostat.

! Varuhandeln beriknad pa respektive 95,5 procent och 93,4 procent av ex-
porten 1980 och 1987, och pa 91,5 procent av importen 1980 och 1987, det
Ovriga ar fakturerat i andra valutor.

Maénga av de fordelar som ar knutna till en internationell valuta
visar sig ocksd vid ndrmare péseende vara en illusion. Att utfarda
en officiell reservvaluta medfor inte mera mandverutrymme fOr
att skaffa pengar, eftersom kapitalmarknaderna dr Oppna 1 alla
fall. Det kanske kan sparas en del genom att européerna kan
genomfora flera affarer i sin egen valuta i stéllet for i négon
annan. Detta sparar in bankprovisioner och minskar risken att bli
exponerad i ndgon annan valuta som kan falla. Hér finns dven
den fordelen att utlanningar kommer att vilja anvidnda ecun som
en vaxelresurs, ungefar som dollarn. Alltsd finns det vissa infla-
tionsskatteinkomster att himta bara genom att trycka sedlar.

Men att ha en valuta med varldsstatus innebér ocksa kostna-
der, vilket bade USA och Storbritannien har historisk erfaren-
het av. Formodligen uppstar vardeférandringar i valutan, inte
pa grund av ndgon utveckling i Europa utan déarfor att en grupp
av utldnningar beslutar att kopa eller silja mer av den. Tillgéng
och efterfragan kan avlagsnas fran det grundlaggande, ndmligen
de berorda ldandernas ekonomi.

En viss uppfattning om den internationella vikten av olika
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En viss uppfattning om den internationella vikten av olika
valutor inom faktureringen av handeln visas i tabell 13. Den fors-
ta horisontella rutan visar valutans uppdelning i faktureringen av
handeln och den andra visar hur viktigt varje land var inom han-
deln. Saledes fakturerades 44,6 procent av all export 1980 i dollar,
aven om bara 26 procent kom frdn USA. Dollarn ar alltsd mycket
viktigare dn den amerikanska handeln later formoda. Den tyska
marken anvinds i stort sett inom den tyska handeln, medan de
andra valutorna anvénds mindre &n respektive landers handelsan-
delar antyder. Dollarns vikt dr oproportionerlig inom importen
eftersom det ar den valuta som &r mest frekvent inom rdvarubors-
handeln. (Oljeprisets fall forklarar mycket av dollarns markbara
fall som en faktureringsvaluta inom importen under 80-talet.)

Bild 17 ger en Oversiktlig uppfattning om de viktigaste valu-
tornas roll pa de utldandska valutamarknaderna. Cirkeldiagram-
met till vanster visar vilken roll varje valuta har i de lokala
affdrer, i vilka den inhemska valutan r involverad pa ena sidan
av uppgorelsen. Cirkeldiagrammet till hoger visar de olika valu-
tornas roll i icke-lokalvaluta. Bada typerna av transaktioner
uppgar till ungefdr samma affarsvolym. Dollarn dominerar pé
bada marknaderna, men ar fullstandigt 6vervildigande pa den
andra. I stora affarsuppgorelser kan transaktioner via dollarn
bli billigare an mellan tva andra valutor. Dollarn anvénds ocksa
som formedlingsvaluta pd marknaden for transaktioner mellan
banker, sa att i de flesta transaktioner mellan banker anvinds
dollarn pé en sida av uppgorelsen.

Hur kommer EMU att paverka detta handelsmonster? Man
maste dra en viktig skiljelinje mellan dessa funktioner av en
formedlingsvaluta som kan delas (mellan dollarn, yenen och
ecun) och de som harrér frdn anvdndningen av en standard.
Den senare sorten kommer att 6vergé helt och hallet frdn dollar
till ecu eller inte byta alls. Fakturering av handeln ar helt klart
av den forsta sorten, och ecun kan forvantas fa en storre andel.
Om andelen av ecufaktureringen skulle stiga langsamt till EG-
andelen av den totala handeln, skulle omkring 13 procent av
EG:s export och 24 procent av importen g& Over fran fakture-
ring i USA-dollar till ecufakturering.

Att prissatta stapelvaror hor klart till den andra sorten: den
kommer att skifta frén dollar till ecu eller inte alls. Detta hander
sannolikt bara om ecun ersitter dollarn som den dominerande
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Bild 17 Valutaanalys av transaktioner pa valutamarknader, 1989
Lokal-valutaaffarer Icke-lokal-valutaaffarer

56.8

(I N 7 I

dollar DM GBP andra GBP, DM andra

Lokal-valutaaffarer refererar till alla viaxeltransaktioner som involverar hemmavalutan.
Icke-lokal-valutaaffarer refererar till transaktioner med en tredje valuta. I bada fallen
raknas varje transaktion endast en géng. Andelen pa 89,4 procent av dollarn i diagram-
met pa hogra sidan betyder t ex att 89,4 procent av de totala transaktionerna involverar
dollarn pa en sida. Mark att andelen av D-marken &r for lag beroende pa att Tyskland
inte fanns med i undersokningen, sa att de tyska transaktionerna finns bara med i den
utstrackning som institutioner i dessa lander genomfor operationer med deltagarna i
undersdkningen.

Kiilla: BIS, Survey of foreign exchange market activity, februari 1990.

varldsvalutan. Eftersom EG har ungefdr samma vikt 1 vérlds-
ekonomin som USA verkar detta inte troligt. P4 marknaden
bank-till-bank kan man ocksa formoda att dvergéngen till ecun
kommer att ske langsamt. Men skapandet av ecun borde elimi-
nera en stor méngd dollaraffarer eftersom sd manga europeiska
valutor forsvinner. Dessutom skulle den europeiska penning-
marknaden forvirva den kritiska mangd som ar nddvéandig for
att nd uppgorelser direkt med den tredje valutan.

Men fordelarna? Minskningen av transaktionskostnaderna
kunde vara viard mellan 0,03 procent och 0,05 procent av ge-
menskapens bruttonationalinkomst. I viss utstrackning kommer
det europeiska néringslivet att bli mindre utsatt for valutarisker
om de gor flera affarer i ecu. Samma slags effekter skulle kunna
bli foljden av att priserna pa olja och stapelvaror noterades i
ecu. Europas banker skulle kunna arbeta med sin egen valuta i
storre utstrackning, vilket skulle betyda att man utsatte sig for
farre risker och i hindelse av svarigheter fick battre kontakt
med sina centralbanker som l&nar ut pengar till affairsbankerna.
Det skulle ocksa bli en 0kning i transaktionsbalansen i ecu,
vilket kunde innebdra en extra ecu-efterfrigan om 60 miljarder
dollar om anvdandningen av ecun for fakturering i handeln 6ka-
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de med bara 10 procent av EG:s affarstransaktioner.

EMU kommer att minska behovet av officiella guld- och ut-
landska reserver for regeringarna. Reservernas logiska grund ar
intervention pa de utldndska valutamarknaderna for att bevara
vardet pa den nationella valutan inom riktmirkena, eller kanske
bara for att forsvara den i tider av oro. Men omfattningen av
valutaaffarer kommer att sjunka drastiskt i Europa, eftersom alla
nationella valutor kommer att ersittas med en enda. Med denna
forutsittning bor EMU minska reserverna med ungefar samma
procenttal som det for EG-andelen valutaaffirer av den totala
valutahandeln. Detta borde frigéra omkring 230 miljarder dollar i
reserver av totalt 400. Alternativt skulle EG kunna behélla sam-
ma summa 1 reserv till import som andra industrilinder. Det
skulle innebédra en totalsumma av 200 miljarder dollar. Bespa-
ringarna skulle d4 motsvara cirka 4 procent av inkomsten i EG.

Ecun skulle dessutom anvéndas som officiell valuta av linder
utanfor EG, sarskilt kanske i Osteuropa och i andra omréaden
med intimt ekonomiskt samrore. Troligen skulle den anvédndas
som ankare for det 6kande antalet av valutor, som inte langre ar
knutna till dollarn, utan har egna olika uppgorelser som t ex en
lasning till sin egen valutakorg. Ecun skulle ocksé 6ka i betydel-
se 1 officiella reservportfoljer. Dollarns andel i reservportfoljer-
na har sjunkit fran nastan 80 procent 1976 till 63 procent 1988,
och tillkomsten av ecun skulle sikerligen accelerera den gradvi-
sa utvecklingen mot en trefot av varldsvaluta i yen-dollar-ecu.

Det skulle dven uppsté vinster fér Europa nir det galler infla-
tionsskatten — inkomster fran utfirdandet av kontanter, som
sedan kops av den Ovriga varlden i utbyte mot varor och tjanster
bara for gladjen att dga sedlar, som man inte far ndgon rénta pa.
Uppskattningar av det aktuella dollarinnehavet utanfor USA ar
okant osdkra, men kommissionens initierade gissning som
grundar sig pa pagaende forskningar vid US Federal Reserve ar
att det finns omkring 100 miljarder dollar i kontanter utom-
lands. En del av dessa pengar kommer sannolikt att bytas mot
ecu. Om bytet sker i stort sett i Overensstimmelse med gemen-
skapens vikt i virldsekonomin skulle férdndringen kunna vara
vard ungeféar 35 miljarder dollar till ecuns fordel. Detta skulle
bli en justering en gang for alla. Dérefter kommer Europas
vinster enbart frdn det faktum att det inte utgdr rénta pa peng-
arna. Med en rdnta pa 7 procent skulle inkomsten fran den nu

130



aktuella inflationsskatten bara vara vird 2,5 miljarder dollar om
aret eller 0,045 procent av gemenskapens BNP.

Vi har nu sett att det kommer att bli ett utbyte av dollar och
andra valutor till formén for ecun. Detta dr sammansatt av en
Okning av méngden ecu inom privata tillgodohavanden i ban-
kernas kredithandel (vdard kanske 60 miljarder dollar), en 6k-
ning av kontanter utomlands (35 miljarder dollar) och en
minskning av EG:s officiella reserver (200 miljarder dollar).
Dartill kommer eventuellt ven ett allméint byte av viardepapper
till ecu i privata portfoljer. For ndrvarande innebar de bada
svaga europeiska och japanska marknaderna att de internatio-
nella investerarna ensidigt satsar pd& USA-dollarn. Tillkomsten
av ecun kommer att erbjuda privata vardepappersigare som
pensionsfonder och livforsékringsbolag ett béttre alternativ till
dollarn &n de befintliga nationella europeiska valutorna, nagot
som kommer att medfora en uppgang i efterfrdgan pa virdepap-
per i ecu. Pd kort sikt innebar detta troligen att ecun stiger och att
det blir lagre rantesatser for ecun. P& medelldng sikt kommer det
kanske att bli en 6kning i tillgdngen pa vardepapper for utlanning-
ar om gemenskapen far ett underskott i bytesbalansen.

Hur stort kan det har portféljbytet bli? Det svdra med att
komma fram till en vettig uppskattning ar att veta var man ska
borja, eftersom siffrorna for det internationella kapitalflodet ar
langt ifrdn perfekta. Tabeller visar resultaten av kommissionens
forsok att teckna en Overgripande bild av den totala finansiella
formogenheten uttryckt i utlindska valutor. Detta 4r inte den
totala finansiella formdgenheten, utan den som omfattar utlands-
ka valutor.

Man kan dra tva viktiga slutsatser av dessa uppgifter. Den
forsta ar att dollarns roll &r véldigt oproportionerlig i férhallan-
de till storleken pa USA:s ekonomi: USA-valutan star fér 50,3
procent av tillgdngarna i fraimmande valuta medan déaremot
USA-ekonomin star for 34 procent av industrilindernas BNP. I
kontrast dartill star Europa for 27 procent av tillgdngarna och
34 procent av BNP. Den andra slutsatsen ar forsiktigare: det
finns redan en trend for penningplacerare att diversifiera sina
innehav mellan flera valutor. Denna trend har Europa redan
fatt behallning av pad USA:s bekostnad.

I detta sammanhang borde EMU medf6ra en 6kning i1 efter-
frdgan pad ecu-viardepapper i takt med att penningplacerarna
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Tabell 14 Storlek och sammanséttning av valutor i varldens fi-
nansiella formogenhet 1988 och 1981 (miljarder
USA-dollar och procent)

Miljarder 1988 Miljarder 1981
USA-dollar varav i procent USA-dollar varav i procent
USD Ecu Yen  Ovriga USD Ecu Yen  Ovriga
Virldsreferens-
portfol] 4 086 50,3 26,6 7,9 15,2 1 652 = - - -
Internationella
obligationer 1086 433 25,1 12,2 19,4 194 52,6 20,2 6.9 20.3
Andra finansiella
sakerheter 1063 = = = - 641 = - = -
Konton i utlandska
banker 964 56,5 28,7 3,6 11,2 572 71.7 16,4 1.6 10.3
Invanares konton
i utlandska valutor 973 65.8 18,7 4,9 10,6 245 68,9 = = -
Referenspunkter
OECD BNP (mark-
nadspriser) 14 084 34,41 33,79 20,20 11,58 7 804 34.39 39,30 13,62 12,66
Proportioner:
andelar av
portfdlj/an-
delar av BNP 1,59 0,71 0,34 1,2 1,94 0,44 0,21 1,01

Kalla: Uppskattning av Kommissionens service pa basis av BIS-data.



forsoker sitta samman sina portfoljer pé ett sitt som klokt ater-
speglar balansen mellan ekonomisk aktivitet, vinster och av-
kastningar. Ménga aktorer pé finansmarknaden héavdar att det
inte finns nagot riktigt alternativ till dollarn for narvarande,
eftersom de europeiska och japanska marknaderna fortfarande
ar sa underldgsna. De ar underldgsna i storlek — farre foretag ar
borsnoterade — och i likviditet — vilket betyder att det inte
alltid ar mojligt att kopa eller sdlja pad grund av att normal
omsattning saknas. Detta skulle gilla EMU i mindre grad efter-
som en gemensam valuta ofrankomligen skulle utlésa en sam-
manslagning av de europeiska finansmarknaderna.

Alla uppskattningar av ett portfoljbyte d&r med nodvandighet
ytterst osdkra, men en enkel avvagning som utgér fran storleken
av de internationella ekonomierna skulle peka pa ett byte till ett
virde av mellan 5 och 10 procent av den totala finansiella for-
mogenheten. Den enda utjamnande effekten kan mdojligen
komma fran europeiska fondchefer som vill investera storre
summor utomlands for att kunna ligga kvar pad samma riskniva,
eftersom utbytet av nationella valutor mot ecu kommer att ha
eliminerat en riskkélla inom Europa. Om man rédknar med den
trend mot den diversifiering fran dollar till andra tillgdngar, som
redan &r ett faktum, verkar det troligt med ett byte av 5 procent
av den totala finansiella formogenheten — eller lite mer &n 200
miljarder dollar 1988 — som en effekt av EMU. Detta ar ett
tillagg till de 295 miljarder dollarna som tidigare identifierades
som en foljd av reservbesparingar m m, tillsammans ett flode till
EMU pa néstan 500 miljarder dollar.

Foljderna av ett sddant byte méste naturligtvis bli enorma.
En konsekvens ar forstas att det blir ett mycket storre antal
europeiska invanare som kommer att dga europeiska viardepap-
per. Denna internationalisering har forr inneburit problem, i
synnerhet for Storbritannien under mellankrigstiden och déref-
ter, darfor att tillgdngen och efterfragan pa valutan varierar
mera pa grund av internationella faktorer dn inrikesfaktorer.
Av det skilet har de tyska myndigheterna forsokt kampa emot
internationaliseringen av den tyska marken. Inte desto mindre
uppstar sadana problem bara nar en valutas internationella roll
inte ar i niva med sin vikt i varldsekonomin. Sa skulle inte bli
fallet med ecun och gemenskapen.

P& kort sikt kommer ecun och de europeiska finansmarkna-
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derna helt klart att stiga. P& lang sikt kommer tillgdngen pa
virdepapper i1 ecu kanske att Oka och prisstegringarna blir
mindre uttalade. Den grundlaggande fragan blir dé hur tillgéng-
en pa vdrdepapper i ecu skulle 6ka. Tydligt 4r att det inte kom-
mer att ske genom statspapper och uppbyggnad av reserverna,
eftersom regeringarna har mindre behov av sddant. Darfor till-
kommer det den privata sektorn. I huvudsak kommer européerna
att ta fram vérdepapper till icke-européer i utbyte mot varor och
tjanster: Europa kommer att fa ett underskott i sin bytesbalans.

Detta behover inte orsaka nagra bekymmer, darfor att det har-
stammar fran icke-européernas onskan att investera i Europa och
inte frdn nagon forsvagning av Europas konkurrenslige. Det
kommer att associeras med vardeokningen av europeiska tillgang-
ar och inte med nagon nedgang, vilket skulle vara en varningssig-
nal. I sig kan tillstromningen av kapital understddja den icke-
inflatoriska finansieringen vid rekonstruktionen av f d Osttysk-
land. Tvad andra mojligheter for icke-européer att komma over
tillgangar i ecu kan ocksd komma i fraga. Den forsta skulle kunna
vara en Okning av gemenskapens direktinvesteringar utomlands
och den andra att européer lanade i ecu av resten av vérlden.

I princip skulle det ga att hantera dessa virldsomfattande
portfoljtransaktioner till ecu pé ett smidigt satt. Men det finns
alltid en risk att efterfrdgan okar sa plotsligt att ecun valdsamt
skjuter 1 hojden och fororsakar skador pd handelssektorerna
inom EG. Dessutom skulle 6kningen i efterfrdgan mycket vil
kunna starta fére den tidpunkt nir ecun bérjar fungera som en
separat valuta, helt enkelt darfor att marknaderna forutser sa-
dana drag och agerar diarefter. Om det blir s& maste det finnas
en intim samordning av vixelkurspolitiken under dvergangen
till en gemensam valuta.

Hittills i kapitlet har vi tittat pa hur finansmarknader paver-
kas direkt av EMU. Det kommer alltsa att bli forandringar for
de politiska beslutsfattarna, framfor allt av ramverket for sam-
arbete inom 7-gruppen. EMU kan mycket vil gora det lattare
att samordna vérldens ekonomiska politik. Just nu kan olika
landers ekonomier styras helt pa kollisionskurs med varandra,
ungefdr som tvd minniskor i samma rum, av vilka den ena
skruvar upp varmen och den andra slér pa luftkonditioneringen.
Ekonomisk forskning har hdvdat att att viarldsekonomin poten-
tiellt skulle kunna spara mellan 0,5 procent och 1,5 procent av

134



BNP om 7-gruppen kunde samordna sin politik.

EMU kan gora nytta pa tre sétt. Effekterna av gemenskapens
politik skulle bli storre, och déarigenom O0ka motivationen for
samordning. (Gemenskapen skulle dessutom kanske f& storre
forhandlingskraft och 6ka sin andel av potentiella vinster.) San-
nolikt kommer EMU att fé ett storre inflytande eftersom det i
sjalva verket kommer att minska antalet penningpolitiska akto-
rer fran sju till fyra (USA, Japan, EG och Kanada). Informa-
tionsutbytet borde bli lattare. Likaséd borde det bli lattare att
samordna forhandlingar och verkstélla beslut. Det enda forbe-
héllet ar att finanspolitiken dven fortsattningsvis bor styras av
de europeiska nationella regeringarna, och genom ministerra-
det bor de ocksa dela ansvaret for vaxelkurspolitiken. Pa sa satt
skulle penningpolitiken delas mellan Eurofed och finansmini-
strarna precis som den nu delas i Tyskland och USA mellan
centralbanken och regeringen. Anda ar det troligt att behovet
av en gemensam front nir det giller penningpolitiken kommer
att medfora ett ndrmare samarbete dven inom finanspolitiken.

Det ar saledes sannolikt, att ett resultat av EMU blir en
genuin utveckling av ett tripolart, monetért virldssystem base-
rat pa Europa, USA och Japan. Ar detta av godo? Vissa forska-
re havdar att ett monetirt virldssystem endast ar stabilt nar det
finns en dominant monetar auktoritet — Storbritannien fore
forsta vérldskriget, USA efter andra — och att dvergéngsperio-
der som mellankrigstiden snarast karakteriseras av turbulens
och svalta-rav-politik. Men det dr diskutabelt om dessa spén-
ningar uppkom just for att det inte fanns ndgon som var stark
nog att iklada sig ansvaret. Virldsekonomins historia har inga
erfarenheter av genuint multipoldra system som praglats av
samarbete och inte av konflikter.

Det star likasa klart att det inte finns ndgra mojligheter for en
enda dominant monetér kraft i dagens véarldsekonomi. Vilstan-
det dr mycket mera utbrett nu dn direkt efter andra varldskri-
get, nar USA svarade for tva tredjedelar av all ekonomisk akti-
vitet i industrilinderna. Nu stdr USA bara for en tredjedel.
Japans uppgéng och Europas ateruppbyggnad innebér att det ar
omdjligt att rdkna med att en dollarstandard ska uppréttas &n
en gang. De teoretiker som langtar efter ett enda block forutsat-
ter ocksa att varlden ar uppbyggd av liknande ekonomier utan
ndgra naturliga handels- eller valutazoner. Geografiska fakta
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och transportkostnaderna innebér att det i sjilva verket finns
naturliga ekonomiska zoner i Nordamerika, Europa och Stilla-
havsomradet. Men att de finns innebar inte att de kommer att
rdka i konflikt i stallet for att samarbeta.

7-gruppens arbete star for framsteg i jamforelse med den
period med flytande véxelkurser som infoll efter Bretton
Woods-systemets sammanbrott 1973. De flytande kurserna ka-
rakteriserades av forldngda perioder av felplacering av valutor-
na i Schweiz, Storbritannien och USA. Utvecklingen mot ett
mera ordnat system har bidragit till att minska risken av ndgon
sddan kronisk felplacering, som orsakar varaktiga skador inom
handeln i de berérda ekonomierna. Om EMU bidrar till en
tripoldr monetar regim, vilket det bor, kommer det att bli till
gagn inte bara for Europa utan for hela varldsekonomin.
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7. Overgdngsproblem

I det héar kapitlet granskar vi processen mot tillkomsten av
EMU: overgéngen frdn en vérld med nationella valutor, regle-
rade av nationella centralbanker och finansministrar till en
europeisk valuta som styrs av nya institutioner. Hur snabbt bor
steget Over till EMU tas? Det viktigaste Overvigandet ar vilken
omfattning de olika kostnaderna och intidkterna ska fa i olika
etapper, och huruvida dvergangsstadierna verkligen blir stabila.
Till sist tittar vi i detta kapitel pa vilken grad av konvergens i det
ekonomiska genomférandet — inflation, tillvdxt, betalningsba-
lans, arbetsloshet osv — som behovs innan vixelkurserna ar
faststallda. Vi tar ocksd upp fragan hur man ska minimera kost-
naderna for att minska inflationen.

De viktigaste slutsatserna i detta kapitel ar:

— Etapp ett i steget mot EMU — fullt deltagande i European
Monetary Systems smala band — ger redan den véasentliga for-
méner i form av stabilitet i vaxelkurser och priser. Det tyder
ockséd pa att det ar landerna som kommer att betala merparten
av kostnaderna for EMU — forlusten av viaxelkursen som juste-
ringsinstrument — sé lange som de avstar fran alla forandringar
av kurser, s k realignments.

— Det éar forst i sista etappen som fordelarna med EMU fér
fullt genomslag. Det blir nir transaktionskostnaderna ar elimi-
nerade och nir gemenskapen kan spela en storre roll i det mo-
netdra varldssamarbetet. Eftersom det inte omfattar nagra vida-
re kostnader att g vidare frén etapp ett, s lange som landerna
avvisar realignments, innebar detta att etapp tva och tre inte ger
nagot annat an vinster.

— Att kostnaderna kommer tidigt och att vinsterna inhdstas
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sent pekar pa att 6vergadngen bor ske snabbt. En viktig faktor
som kan bromsa farten pa overgangen ar de stora skillnaderna
vad galler inflationen.

— Overgangsetapperna 1 och 2 kanske inte ar stabila. Fria
kapitalfloden kanske i allt hogre grad tvingar medlemslianderna
att halla ungefar samma réantenivder, om de nu vill halla sina
valutor inom sarskilda band. Det kan vara klokt att forbereda
sig for ett snabbt steg mot en gemensam valuta om de spekulati-
va angreppen blir allvarliga.

— Behovet av konvergens i agerandet pa andra omraden én
inflationen tal att diskutera. Den explosiva 6kningen av stats-
skulden i vissa lander maste dock hejdas om den inte ska under-
grava EMU' s antiinflatoriska mélséttning.

— Det kan bli ldttare att na fram till en lag inflationstakt om
man laser en valuta inom ett trovardigt vaxelkurssystem, vilket
erfarenheterna av EMS visar. Den mest extrema formen av ett
saddant engagemang ar givetvis monetér union och en gemensam
valuta. For vissa ldnder med hog inflation kanske kostnaderna
for att minska inflationen kan skéras ned och dvergéngsperio-
den bli mycket kortare om de antar en gemensam valuta sa
snart som ldnderna med lag inflation har bestdmt sig for det.

Kostnaderna och intdkterna for EMU kommer inte enbart i sista
steget mot fasta véaxelkurser: vissa kommer i etapp ett och andra
senare. Etapp ett, som startade i borjan av 1990, ar avslutad nar
alla EG-valutorna ingar i European Monetary Systems fasta vix-
elkursmekanism inom de smala 2,25 procent-banden, och nir alla
forandringar av riktvardenena av huvudkursen inom systemet ar
sd sma att de garanterar att de nya banden sammanfaller med de
gamla. (De kan med andra ord inte vara hogre &n omkring 4,5
procent.) Under etapp tva dr det meningen att de band inom vilka
malen for valutorna ligger ska smalna av, och man forutsitter att
systemet med centralbanker ska starta, men @nnu inte ha ansvaret
for en oberoende ecu. Elva medlemsstater (alla utom Storbritan-
nien) betraktar borjan av 1994 som startpunkten for etapp tva. I
etapp tre faststiller gemenskapen definitivt vaxelkurserna och an-
tar till slut en enda valuta.

Det enda alternativet till Delors-rapportens tre etapper som
officiellt har foreslagits ar den brittiska regeringens planer pa en
“hard ecu”. Detta kan betraktas som en alternativ etapp tva, i
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vilken den befintliga ecun (sammansatt av en korg av EG-valu-
tor, som ror sig parallellt med viardeforandringar) skulle bli en
separat gemensam valuta, styrd av en European Monetary
Fund. Detta EMF — som paminner ganska mycket om ett euro-
peiskt system av centralbanker — skulle faststélla rintesatserna
pa den “harda ecun” med ett sddant riktvirdesintervall gent-
emot andra EG-valutor inom European Monetary System att
nagon devalvering aldrig skulle behévas. Om rédntorna pa den
hérda ecun och andra EG-valutor vore desamma skulle folk
foredra den harda ecun darfor att de visste att den aldrig skulle
devalveras. P4 sa sitt skulle ecuns rinta effektivt utgdra mini-
migrinsen for systemets rantor, ungefir som riantan pa den tys-
ka marken just nu. Som sadan skulle den bli centrum inom
EMS. Med tiden skulle den kunna ersitta de befintliga natio-
nella valutorna, om finansmarknaderna och regeringarna valde
det.

De ekonomiska féljderna av den hérda ecun” kan pdminna
om en helt genomford etapp ett med den tyska marken i syste-
mets centrum. Det stdr inte klart om dess antiinflatoriska di-
sciplin skulle vara hardare dn den som rdder inom nuvarande
EMS. Det ar svart att urskilja ndgra andra effekter helt enkelt
darfor att det inte finns ndgon som kan forutsdga om den ’hér-
da ecun” kommer att anvéndas allmént som en separat valuta.
Om den slog igenom som en trettonde valuta skulle det kunna
bli en viss besparing i transaktionskostnader, men det adr knappt
troligt att de skulle bli lika stora som vid en enda valuta. P&
liknande sétt skulle en viss osdkerhet om véxelkurserna kvarsta.
Den ”hédrda ecun” skulle troligtvis vara mest attraktiv i de lan-
der dar inflationen 6kar snabbast, for dar skulle den kunna bli
ett alternativ till den inhemska valutan nér det géller 16ner och
prisavtal. Innan ecun blev accepterad som en enda valuta skulle
det rdda en betydande osdkerhet under 6évergangsfasen.

Darfor koncentrerar vi oss pa de mera kanda forslagen i De-
lors-rapporten. Den forsta fragan ar i vilken utstrackning kost-
nader och intékter uppstar i etapp ett och inte i etapp tre. I
dessa avseenden har etapp tva inte nagra viktigare ekonomiska
effekter, sa vi kan lamna den darhéan.

De ursprungliga ERM-medlemmarna som anvédnt de smala
banden har redan uppnétt en betydande grad av prisstabilitet.
Men det ar troligt att det blir ytterligare ndgra vinster i etapp tre
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niar Eurofed bygger upp sin antiinflatoriska trovirdighet, inte
minst darfér att det kanske blir en forbattring i relationerna
mellan inflationen och arbetslosheten. P4 samma satt har insta-
biliteten i1 viaxelkursen klart minskats i etapp ett, men den blir
inte helt eliminerad fOrrédn i etapp tre. Dessutom ar det knap-
past sannolikt att det blir ndgon betydande minskning av trans-
aktionskostnaderna forrén det blir en enda valuta. Det &r téank-
bart att sddana vaxlingskostnader skulle kunna lagstiftas bort
genom att man inforde ett system av “’pari-clearing’’, som inne-
bar att bankerna var tvungna att I6sa in checker till den fasta
kursen utan nagot kop- och séljkursférfarande eller provision.
Men detta skulle sdkerligen bara accepteras av finansbolagen
om viaxelkurserna vore oaterkalleligen lasta.

Vinsterna med att eliminera vixelkursriskerna kanske ocksa
kommer fram i etapp tre om néringslivet verkligen tror att ut-
vecklingen mot EMU inte kommer att stanna av. Man kan hir
dra en jamforelse med 1992 ars program. Kommissionen trodde
att det skulle bli en kortvarig arbetsloshet pa grund av att den
gemensamma marknaden skulle medfora intensivare konkur-
rens och storskalighet inom ekonomierna. Dérefter skulle det
bli en 6kad vilfiard i och med att naringslivet investerade for att
dra fordel av storre marknader. Faktum &r att det inte blev
nagon arbetsloshet pd kort sikt. Eftersom 1992 ars program
Okade den politiska aktiviteten borjade néringslivet investera
redan innan marknaden var ett faktum. Ett liknande fenomen
kan intrédffa nar det giller EMU.

Effekterna pé statsfinanserna kan komma att visa sig vid oli-
ka tidpunkter. Inkomsterna av inflationsskatten for vissa ldnder
skulle minska sa snart som inflationstakten minskade kraftigt i
etapp ett. Den 0kande konkurrensen med finansiella institutio-
ner utanfor hemmamarknaden kan medfoéra kraftiga pétryck-
ningar for en nedskédrning i de nddvédndiga kassareserverna i
affarsbankerna, vilka for narvarande 4r en forméan for regering-
arna i landerna vid Medelhavet. Men de utjamnande vinsterna
for statsfinanserna genom en minskning av rantorna pa lang sikt
skulle inte komma forrén i etapp tre. Erfarenheterna fran Ne-
derlanderna visar att en riskpremie kan kvarsta dven efter en
lang period av stabila vaxelkurser och lag inflationstakt.

Den storsta kostnaden for den monetira unionen ar of6rma-
gan att dndra den nominella vixelkursen, eftersom det kanske
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skulle vara ett lampligare sitt att mota en ekonomisk chock som
paverkar ett land eller en region dn en ldngsammare anpassning
av loner och priser. Men denna kostnad betalas till storre delen
1 etapp ett, eftersom medlemmarna 1 EMS redan foérbundit sig
att séllan adndra kursen, forandringar, som ocksd begransas i
storlek av bredden i de befintliga banden. En del ekonomer
hévdar ocksa att karaktaren pd léne- och prisjusteringar kom-
mer att borja fordndras nar EG ndrmar sig EMU. Med helt
lasta véxelkurser kommer folk att borja forstd att de maéste
reagera snabbare pa en ekonomisk chock genom att dndra pri-
ser och Ioner, eftersom de inte ldngre kan lita pa att myndighe-
terna ska justera viaxelkursen. Det &r inte troligt att ndgon bud-
getmekanism utvecklad for att stotta regioner som har utsatts
for en chock kommer att introduceras fore etapp tre.

Till sist: de internationella vinsterna med EMU kommer san-
nolikt forst i etapp tre. Den viktigaste av dem &r den inkomst
som Eurofed far genom att trycka sedlar som utldnningar kom-
mer att betrakta som vixelvaluta, men denna inkomst fran in-
flationsskatten kan inte uppsta innan det finns en beredvilligt
accepterad gemensam valuta. P4 samma sétt maste alla vinster
frdn en bittre politisk samordning i varldsekonomin avvakta
etapp tre. Men det dr mojligt att penningplacerare skulle kunna
véxla till europeiska vardepapper fore introduktionen av en ge-
mensam valuta, s ldnge som de ar fullstandigt sédkra pa att sa
kommer att ske.

Om man tittar pd de olika tidpunkterna foér de olika kostna-
derna och intédkterna i EMU blir den allménna konklusionen
alltsé att de kostnader som ska betalas under forsta etappen ar
mycket stora, forutsatt att regeringarna blir trodda nir de atar
sig att bara foreta forsumbara kursdndringar (realignments).
Men de vinster som harstammar fran elimineringen av osdker-
heten i transaktionskostnader och vaxelkurser ar inte tillgangli-
ga forrén i etapp tre. Inneborden méste vara att 6vergéngen till
EMU bor ske sé snabbt som den ar mojlig att genomféra utan
olagenheter.

Diskussionen sd har langt i detta kapitel forutsatter att ge-
menskapen kommer att kunna fortsdtta mot EMU inom en
tidsrymd som den sjélv véljer. Men det finns flera framstadende
analytiker — framst mr Tommaso Padoa-Schioppa och sir Alan
Walters — som har hédvdat att atgérder av det slag som man
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forvéntar sig i etapp ett och tva kan vara instabila. Om Euro-
pean Monetary System i sig skulle spricka, da blir f6ljden att det
enda alternativet till flytande védxelkurser dr en enda valuta.
Darfor ska vi nu granska fortjansterna i detta argument.

Etapp ett och tvé i Delors-planen &r i huvudsak ett ”fast men
justerbart” vaxelkurssystem utan nagra kontroller av kapitalro-
relserna fran en valuta till en annan. Kapitalets frihet innebar
risker for alla fasta kurssystem. Den forsta ar att det kommer
att bli spekulativa angrepp pa vissa valutor. Ett argument ar att
myndigheterna bara har begransade reserver i utlandsk valuta,
under det att spekulanter i princip kan kréva att f& konvertera
obegransade mangder vardepapper till utlindsk valuta. I vérsta
fall skulle detta kunna tvinga myndigheterna att dverge maélet
for sin véxelkurs. Det som utloste den spekulationen skulle
kunna vara en omdomeslds replik fran en finansminister; mark-
nadernas uppfattning att regeringen forberedde en devalvering;
eller &sikten att myndigheterna ville undvika hdjningar av rian-
tan antingen av politiska skal eller statsfinansiella. Blotta tan-
ken pa att regeringen inte skulle hdja rantan kan vara tillracklig
for att oroa marknaderna sd mycket att de 6verger valutan.

Erfarenheterna fran de mindre ldnderna tenderar att minska
vardet av en sddan teori. Nederldndernas guilder har fixerats
vid den tyska marken inom ett band om bara 1 procent istillet
for EMS’ grians om 2,25 procent sedan 1983. Trots de fria kapi-
talstrommarna, en hog statsskuld som kunde skapa ett motiv till
att halla rantan nere och fortsatta underskott i statsbudgeten
har det inte forekommit négra spekulativa angrepp pa gulden.
Irlands punts bindning till sterling till 1979 och Hongkongs
bindning till USA-dollarn ar bada exempel pd langa, fram-
gangsrika stabiliseringar.

Men det tal att diskuteras om den verkliga potentialen for
spekulativa angrepp ligger i de storre valutorna som den franska
francen och det brittiska pundet, déar de finansiella marknader-
na ar mycket djupare och de eventuellt rorliga summorna myc-
ket storre. Emot detta star dock att marknaderna ocksé vénjer
sig vid allt langre perioder utan kursjusteringar (realignments)
inom ERM. Ju langre tid som forflyter utan realignments, desto
storre blir tilltron till systemet, och desto mindre sannolikt blir
det med négra spekulativa angrepp mot kurserna.

Men det ar trots allt bara en gemensam valuta som med sé-

142



kerhet kan undanrdja kvardrdjande tvivel. Det ricker inte ens
med en ekonomisk och monetér union bildad av oéterkalleligen
lasta vaxelkurser, eftersom marknaderna alltid kan misstanka
att forhallandena kan tvinga isar kurserna. Ett bra farskt exem-
pel ar fallet med den monetidra unionen mellan Belgien och
Luxemburg. Den har nu existerat i éver femtio ar, men bara
ryktet om att Luxemburg 6vervdagde att bryta kedjan genom att
inte folja Belgien vid den senaste kursjusteringen inom ERM
rackte for att fa finansmarknaderna att gora atskillnad mellan
de béada francsvalutorna. Just nu ar det fortfarande mojligt att
forsdkra sig mot dndringar i den belgisk-luxemburgska vixel-
kursen till en kostnad av 0,025 procent. Detta ir ju ett blygsamt
belopp, men det visar att marknaderna inte ens ar beredda att
acceptera denna langvariga union som helt oaterkallelig. Det ar
sakert nodvandigt med en gemensam valuta fOr att bygga upp
EMU:s trovardighet.

En andra kalla till instabilitet p& vigen mot EMU éar fragan
om valutasubstituering: dven om man inte véntar att vaxelkur-
serna ska éndras och réntorna ligger fast kommer vissa valutor
att vara mera attraktiva dn andra, darfor att de anvinds mera
frekvent vid handeln inom gemenskapen. Ett byte fran mindre
till storre valutor gor det svarare for nationella centralbanker
att exakt tolka deras respektive monetéra tillstdnd, och far det
land som forlorar tillgopdohavanden att tro att svidngremmen
dras at och det land som vinner att tro att den vidgas. I verklig-
heten kommer det antiinflatoriska tillstdndet i bdda landerna att
vara oférandrat.

Dessa potentiella kéllor till instabilitet under 6vergangstiden
ar ytterligare argument for att man snabbt ska infora en gemen-
sam valuta. Den viktigaste fragan ar da vilka villkor som maéste
uppfyllas innan vaxelkurserna kan lasas fast vid varandra? Hur
likartade eller konvergenta maste nationalekonomier vara in-
nan de pa ett sakert satt kan anta en enda, gemensam valuta?

Det konventionella svaret ar att landerna bor ha néstan iden-
tisk inflationstakt innan de laser sina vaxelkurser vid varandra.
Om de inte har det, kommer ndgot av linderna att marka att
dess eget naringsliv blir utkonkurrerat av andra pa séval deras
marknader som pd hemmamarknaden. Det ar inte bara viktigt
att inflationen pd marknaderna for varor och tjanster ligger pa
samma niva, utan aven loneinflationen efter avdrag for produk-
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tionstillvixten per capita — ldonekostnadsdkningen — bor vara
ungefar densamma. Om inte, s& kommer nivdn pa de verkliga
l6nekostnaderna i niringslivet hela tiden att 6ka i det land som
har den hogre loneinflationen, sd att arbetslosheten gradvis
okar da naringslivets vinster pressas, marknader forloras och
foretag Okar anvandningen av maskiner pa bekostnad av arbets-
tillfallen.

I detta sammanhang finns det tre stora grupper av lander
inom gemenskapen. Den fOrsta 4r sammansatt av de ursprungli-
ga medlemmarna 1 European Monetary System, som nu alla
fogar samman sina valutor och dérvid anvinder den smala mar-
ginalen pé 2,25 procent pé varje sida om den centrala mélnivén.
Denna grupp — Frankrike, Tyskland, Belgien, Luxemburg, Ne-
derlanderna, Irland och Danmark — har en inflationstakt som
bara avviker med en procentenhet fran nigon av de andra, och
formodligen ligger inom felmarginalen for de flesta av lander-
nas statistik. I sjilva verket utgor skillnaderna i inflationstakten
inte langre nagra hinder for medlemskap i EMU.

I Italien, Spanien och Storbritannien ligger inflationstakten
mellan tre och fem procentenheter hogre @n den lagsta inom
EG. Men det finns ingen anledning for nagot av dessa lander att
inte kunna delta fullt ut i etapp ett. Spanien och Storbritannien
skulle med tiden kunna anta de smala 2,25 procent-grinserna
inom EMU. Det skulle vara dgnat att forvadna om de inte skulle
kunna gé in i EMU inom fem éar, nar de har fétt ner inflationen
till ungefar samma nivd som den forsta gruppen. Den tredje
gruppen bestér av Portugal och Grekland. I bada fallen 6versti-
ger aven den underliggande inflationen tio procent om é&ret, en
hastighet som skulle innebidra allvarliga forluster av arbetstill-
fallen om ndgot av landerna skulle delta i etapp ett (smala band,
begrdansade kursfordndringar osv) om man inte anstrdngde sig
oerhort for att né en stabilisering.

Ett andra kriterium for en 6verging ar solida statsfinanser.
Detta kan vi definiera, som vi gjorde i kapitel 5, i termer av en
stadig eller sjunkande niva pé statsskulden jamfért med BNP).
Aterigen finns det tre grupper i gemenskapen. Den forsta ut-
gors av Danmark, Irland och Storbritannien, dar skulden i for-
héllande till BNP sjunker. Frankrike ar nastan i samma situa-
tion, medan utgifterna for aterféreningen har skjutit upp Tysk-
lands deltagande. Anda dr Tysklands skuld proportionellt rela-
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tivt 1ag och de nodvandiga investeringarna i ostra Tyskland ar
ett helt berattigat dndamal till uppbyggnaden av en skuld. S&
Frankrike och Tyskland kan @ven de rdknas in i den forsta
gruppen.

I en andra grupp finns Belgien, Spanien och Portugal. I dessa
lander har skulden i forhallande till BNP énnu inte stabiliserats,
men malet dr inom réckhdll i en néra framtid. I alla fallen
fordras en forbattring i balansen — ett steg mot overskott — pa
mindre 4n en procent av nationalinkomsten. Detta gar att upp-
nd, t ex genom att man héller tillvdxten av de offentliga utgifter-
na pa 2 procent pa tva ar, under vilka ekonomin véxer med 3
procent. I den tredje gruppen gér det inte lika smartfritt. Tren-
derna i budgetpolitiken i Grekland, Italien och Nederlanderna
pekar mot en snabb forsamring av den offentliga skulden i for-
héllande till BNP. Den méste snabbt forbéttras, sarskilt i Grek-
land och Italien.

Det finns ett tredje kriterium pa anpassning utover inflation
och budgetunderskott, ndmligen bytesbalansen. Men nddvén-
digheten av att ldgga de externa underskotten pa samma nivé ar
mindre Overtygande, sdrskilt om dessa forluster har uppkommit
genom lan i den privata sektorn som motsvaras av en hdjning av
investeringarna i den sektorn. I ett flytande eller fast men jus-
terbart véaxelkurssystem kan saddana underskott framkalla ett
spekulativt angrepp pa valutan. Men obalanserna i den aktuella
bytesbalansen kan nog finansieras utan svérigheter nar kapital-
marknaderna en gang ar helt integrerade och EMU har avldgs-
nat alla resterande risker for vaxelkursforluster.

Nar EMU vil ar etablerat och en enda valuta har boérjat
anvédndas 1 hela gemenskapen ar det vasentligt att medlemmar-
na inom EMU fungerar pd samma sétt nar det galler 16ner och
priser. Darfor ar det nodvandigt att inflationen konvergerar.
For de tva grupperna av lander som har relativt hog inflation
kan en sddan férandring inte genomfdras utan vissa kostnader.
Som vi sag i kapitel 3 kommer sig dessa dels av att folk inte tror
pé regeringen nér den siger att den tdnker minska inflationstak-
ten, dels av att lonedkningarna sjunker langsammare an priser-
na stiger. Detta sétter press pa vinsterna och tvingar foretagen
att skdra ned pa kostnaderna, inklusive antalet anstillda. Bade
trovirdigheten och l6nestelheten paverkar snabbheten i Over-
gangen till EMU.

145



En ytterlighetsinstéllning — den s k ’kroningsteorin’ — &r att
en monetar union inte ska bildas forrdn alla ekonomier inom
unionen ar likartade ur alla viktiga aspekter. Den andra ytter-
ligheten, den s k ’monetarist-skolan” (ingen koppling till &sik-
ten att tillgdngen pa pengar har ett samband med efterfragan pé
pengar) hdvdar att om man har &tagit sig att halla en fast vaxel-
kurs skulle det 4ndé tvinga fram en konvergering, eftersom det
kommer att garantera att varor och tjanster siljs till samma pris
i hela det omréade dar vaxelkursen ligger fast.

Erfarenheterna fran EMS tyder pa en mera forsiktig medel-
vag mellan ytterlighetssynpunkterna. EMS’ forsta ar avslojade
allvarliga hinder i systemet, som kulminerade i en rad kursjuste-
ringar, s k realignments. Som vi har sett tenderade devalvering-
arna att f& den storlek som var nédvandig for att undvika att
inflationen skulle bli hégre dn hos landets handelspartners. Sa
man kan mota avsevdrda svarigheter om man vill se till att
vaxelkurserna ligger pa samma nivd om det inte finns nagon
konvergens nér det galler inflationen. Detta stdder “’kroningste-
orin”. Samtidigt har EMS varit en disciplinar plattform néar det
gallde att uppratthélla konvergens i friga om inflationen. Detta
var fallet alldeles sarskilt efter 1983, néar det blev mycket mindre
vanligt med kursjusteringar och EMS enligt méngas formenan-
de forstarkte regeringarnas trovérdighet i kampen mot inflatio-
nen. Ett resultat av det var att EMS bidrog till att minska kost-
naderna for att reducera inflationen eftersom loneférhandlarna
reagerade snabbare pé att prisdkningarna ddmpades. Under se-
nare r har EMS erfarenheter tenderat att stddja ’monetarist-
skolan”.

Allt detta innebér att de politiska beslutsfattarna maste trana
upp sin omdomesférmaga. Om man inte satsar pd vaxelkurser-
na kanske det inte gér att na full konvergens. Det kan darfor
vara klokt att fortsitta med etapp tvd och dven etapp tre utan
full konvergens i termer av prisstabilitet. Nyckeln dr myndighe-
ternas trovardighet. Om de enskilda méanniskorna och néringsli-
vet tror att det inte kommer att bli ndgot aterfall till separata
valutor, devalveringar och inflation sa kommer de att tendera
att dndra sitt beteende i enlighet darmed.

Det ar omojligt att forutse alla de omraden dar en regering
bor vara trovardig. Utan tvivel ger den ekonomiska historien
exempel pa valutareformer som pé ett i 6gonenfallande satt
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blev framgéngsrika, sérskilt den tyska reformen 1948. Men det
var under en tid av djup politisk kris. Det finns andra valutare-
former som har varit mindre lyckade, och trovérdigheten for
engagemanget i en valuta med lag inflation kan ocksa bero pa
startpunkten.

Men det gar atminstone att havda att manga av Europas lan-
der i periferin skulle kunna ga med i EMU &ven om de har en
som det verkar orimligt hog inflationstakt, fOrutsatt att de &tog
sig ett omfattande program med allmén utbildning och 6kning
av medvetenheten. S& lange som det fanns en fast kdrna av
lander med rykte om sig att ha stabila priser kan nagra mer
inflationsprédglade lander ansluta sig direkt till en enda valuta.
Detta skulle vara ett radikalt steg. Det skulle innebéra en risk
for att folk inte skulle inse att de maste adndra sitt beteende.
Men samtidigt skulle det ga att na en lag inflation snabbare &n
pé nagot annat sitt, och det skulle frigdra andra vinster med
EMU mycket hastigare.

EMU:s kostnads- och intéktsbalanser, och den tidpunkt néar
de kan forvdntas antyder alltsa att Overgangen till en enda valu-
ta bor ske snabbt. Den potentiella faran for instabilitet inom
European Monetary System &r ytterligare ett incitament till att
handla kvickt. Den faktor som framfor allt begrdnsar ett snabbt
steg mot EMU ér faran for att det blir forluster i produktion och
arbetstillfillen i lander med hog inflation om folk inte reagerar
snabbt i strivandena att na en lagre inflation genom att ddmpa
sina l6énedkningar. Kostnaderna ar forstds 6vergdende. Ekono-
min kommer att gradvis atervdnda till normala nivéer nir det
géller produktion och sysselsdttning. Men de kan bli avsevidrda
om Overgangen till EMU sker sd fort att den inte blir trovirdig.
EMU kommer att utgora en helt ny ekonomisk milj6é for ménni-
skor och niringsliv, som behover fa tydliga signaler om behovet
av en systemforandring nér det galler 16ner och priser.
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8. Hur regionerna pdverkas

Hittills i denna bok har vi tittat pa de 6vergripande kostnaderna
och intdkterna for de europeiska lindernas ekonomier inom
Economic and Monetary Union. I det hér kapitlet anvénder vi
ekonomiska teorier och bevis for att bedoma hur EMU péaver-
kar regionerna, sarskilt de fattiga regionerna inom gemenska-
pen. De viktigaste slutledningarna ar:

— Det har funnits oro 6ver fordelningen av kostnader och
intdkter under alla stadier av gemenskapens utveckling: nar den
skapades pé femtiotalet; niar den utvidgades norrut pa sjuttiota-
let; i medelhavsomradet péa attiotalet; och nu infor etableringen
av den gemensamma marknaden 1992. Under sextiotalet, mot
slutet av efterkrigstidens ldnga hogkonjunktur minskade de re-
gionala skillnaderna i inkomst kontinuerligt. Under andra halv-
an av sjuttiotalet och det tidiga attiotalet 6kade klyftan oavbru-
tet mellan regionerna. Darefter har klyftan forblivit stabil. Det
har alltsd inte funnits nidgon Overgripande langsiktig trend i
skillnaderna mellan regionerna.

— Den ekonomiska litteraturen domineras av en debatt mel-
lan dem som hévdar att ett vixande Omsesidigt ekonomiskt
beroende forvarrar problemen for de perifera regionerna, och
dem som anser att det dr mera troligt att integrationen samman-
for regionerna. De tidiga forsoken att undersoka hur integratio-
nen paverkar de regionala skillnaderna koncentrerade sig pa
transportkostnaderna och de besparingar man kunde gora ge-
nom stordrift for att pa s satt sprida de allmdnna omkostnader-
na. Nyligen har uppmérksamheten vints mot mera djupgéende
olagenheter — strukturella faktorer — som exempelvis brister i
olika former av utbildning. Undersokningar inom affarslivet
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kan fa fram anvindbara ledtrddar om regional konkurrenskraft
och skalen dartill.

— Kommissionens studier kommer till den slutledningen att
snabb ekonomisk tillvaxt bidrar till att minska regionala skillna-
der medan kriser 6kar problemen i de fattigare och missgynna-
de regionerna. Konvergens mellan regionerna intraffar mera
spontant bland de regioner och lander som redan &r relativt
mogna ekonomiskt sett.

— EG:s regionala och sociala fonder — de s k strukturella
fonderna — hjélper de mindre gynnade regionerna att ansluta
sig till 1992 &rs gemensamma marknad. Storleken pé& beloppen
har faststéllts fram till 1993. EMU kommer att intensifiera de
fordndringar som den gemensamma marknaden for med sig och
lagger till de regionala konsekvenserna eftersom véxelkursen
kan vara viktig for de ekonomier som genomgar djupa struktur-
forandringar. Overgangen behéver alltsa politiskt stod fran ge-
menskapen.

— Det som avgdér om man ska lyckas med att fa de fattigare
regionerna att komma ikapp ar att man kan fa gemenskapens
och nationernas politik att samarbeta effektivt. De fattigare
regionerna kan dra fordel av EG-initiativ som 1992 ars gemen-
samma marknad, och EMU kan bli mera delaktig i de utvidgade
aktiviteterna, sdrskilt om de atf6ljs av stimulans att omlokalise-
ra och forbéttra effektiviteten i de lokala marknaderna for ar-
betskraft och kapital.

Regioner kan definieras i geografiska, politiska eller ekonomis-
ka termer. P4 ménga sitt dr den sista definitionen den mest
anvandbara, eftersom den kan sammanféra omrdden som i
grunden liknar varandra och vilkas problem darfér kan lsas pa
liknande sétt. Men den politiska maktens realiteter innebdr att
den politiska definitionen dr den mest anvidnda inom gemenska-
pen, darfor att en region bor ha ett politiskt centrum for att
kunna delta i EG:s férhandlingsprocesser.

De olika stadierna av ekonomisk integration — EMS, 1992
och nu EMU - omfattar dverforingen av nationella privilegier
snarare an regionala, sé att effekterna blir kdnnbara i alla regio-
ner i det berdrda landet. Inom det utvidgade EG bestams regio-
nala skillnader i allt hogre grad av nationella grédnslinjer helt
enkelt darfor att ett fattigt omrade av, 14t oss sdga nederlandsk
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standard ar vdlméaende jamfort med portugisisk.

Det finns ingen enkel definition pa ett regionalt problem,
men det ar praktiskt att forestilla sig fyra element. Det forsta ar
att det borde finnas en rimligt vélbalanserad fordelning av be-
folkning och ekonomiska aktiviteter i gemenskapen. Om en
region forlorar befolkning och ekonomiska verksamheter kom-
mer den att anvédnda sin befintliga infrastruktur — skolor, vagar
osv — mindre intensivt. Om samhdllet drar in pa sin service kan
resten av befolkningen demoraliseras. Det kan uppsta problem
av social och miljomassig karaktdr. En andra definition pa re-
gionala problem ar att tillgangen till och nivan pa offentliga
varor och tjinster ar otillfredsstillande. En tredje ar att BNP
per capita varierar kraftigt mellan olika delar av landerna eller
inom EG. En fjarde ar att den personliga disponibla inkomsten
per capita ocksé varierar. (Personlig inkomst per capita &r BNP
per capita minus investeringar, skatter och nettordntor, vinster
och utdelningar).

Det forsta mélet — en viélbalanserad fordelning av befolk-
ningen — ar det mest kravande av alla. Anda har en av meto-
derna att utjamna inkomsterna mellan regionerna traditionellt
varit emigration i kombination med regionalt bidrag till syssel-
sattning. Men BNP per capita dr det kriterium som anvénds
oftast: t ex ndr man ska bestimma fordelningen av gemenska-
pens regionala fonder. For att uppfylla detta kriterium maéste
regionen ha en lamplig ekonomisk basis s& att den kan se till att
invdnarna har en hygglig levnadsstandard i jamforelse med res-
ten av gemenskapen.

Det har varit en ldng debatt om hur det regionala viélstandet
paverkas av fria marknader och ekonomisk integration. Den
traditionella, neoklassiska synpunkten hévdar att ekonomisk in-
tegration kommer att medfora en snabbare tillvdxt i fattigare
regioner, och dirmed en konvergens med vélstandet i de rikare
omradena. Den s k konvergensskolan” menar att investering-
arna tenderar att dras till de omrdden dar avkastningen ar
hogst, och avkastningen pa investeringar dr hogst i fattigare
regioner darfor att arbetskostnaderna ar lagre. De fria rorelser-
na inom varor, tjanster och kapital bor darfor gradvis utjaimna
levnadsstandarden. Att det finns en regional inkomstklyfta be-
ror enligt den neoklassiska teorin pa tidsforskjutningar i mark-
nadsanpassningen.
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En annan grupp vetenskapsmin, bland dem Gunnar Myrdal,
betonar vikten av de mekanismer som fororsakar 6kande klyf-
tor vad galler ekonomiskt resultat. Det kan dyka upp regionala
problem i alla integrerade ekonomiska omraden (som t ex tull-
unioner likt EG) darfor att avskaffandet av restriktioner av
kapitalrorelser kommer att gora hogt industrialiserade centra
mera attraktiva. Nya verksamheter tenderar att dras dit dar de
gamla finns pa grund av tillgdngen pé utbildad arbetskraft och
foretagarerfarenhet. Stordriftsfordelar anses forstiarka denna
process av regional ojamlikhet, darfor att de utgdr ytterligare
drivkraft till att utoka kapaciteten i det redan utvecklade cent-
rat.

En variation pa dessa teman dr konceptet “tillvaxtpolen”,
som ar attraktiv darfor att den erbjuder en bra infrastruktur,
inte bara i fysisk mening (som végar och kollektivtrafik) utan
ocksa i service i naringslivet (bokforing, juridisk verksamhet,
marknadskonsultationer osv). Narheten till marknaderna kan
ocksa vara viktig for att skara ned transportkostnaderna.

De traditionella argumenten betrdffande regional konvergens
eller divergens balanserar alltsa tva sorters effekter. Den forsta,
som pladerar for konvergens, ar att frihandel och en integrerad
marknad betyder att omraden med relativt laga kostnader kan
utvecklas pa ratt satt. Den andra, som betonar divergerande
utveckling, pekar pa fordelarna med att utveckla ett omrade
som redan ar rikt, laga kostnader for transport av varor till
marknaden, och de ldgre kostnader som har att géra med storle-
ken pa produktionen och forméagan att fordela de dvergripande
kostnaderna.

Det finns tva aspekter till som man borde ta med ndr man
forsoker beddma vem som vinner och forlorar pa integration.
Den forsta ar den potentiella storleken pa den obundna tillverk-
ningssektorn, som det dr mojligt att omlokalisera, antingen till
centrum eller till periferin. Detta sétter en Ovre grans for rorel-
sefriheten. Den andra aspekten dr mojligheten av att stordrifts-
fordelar borjar fungera till batnad for de perifera regionerna om
handelshindren rivs helt och hallet. Argumentet dr helt enkelt
att en blygsam reducering av handelshindren kommer att med-
fora en omlokalisering mot centrum for att dra fordel av skal-
fordelar och de laga transportkostnaderna, som beror pa nérhe-
ten till marknaden. Detta bygger pd att hindren — antingen
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administrativa eller inom transportkostnaderna — forblir till-
rackligt hoga for att uppvéga fordelarna av de perifera regioner-
nas laga arbetskostnader. Om de sjunker ytterligare kanske in-
dustrin omlokaliseras till periferin.

Den traditionella konvergens-divergens-debatten erkdnner
alltsa inte att den ekonomiska varlden dr komplex. De flesta
lander har mer an ett stort centrum for ekonomisk verksambhet.
Om ett litet lands ekonomi integreras med ett storre lands, och
bada har etablerade centra, ar det fullt mojligt att centrum i det
mindre landet drar fordelar pa det storre landets bekostnad
genom att erdvra mera av dess handelsomrade. Det dr dess-
utom troligt att mindre ldnder kommer att skorda storre vinster
av integrationen, helt enkelt darfor att de lider mera av handi-
kappet med smd marknader — och har mindre stordriftsforde-
lar.

Vem som tjanar mest pa integrationen ar saledes omojligt att
avgora enbart pa teoretiska grunder. Det finns inga starka skal
att misstdnka att vare sig centrum eller periferi automatiskt
kommer att tjana pé integrationen. Istéllet finns det verkligen
goda teoretiska skal att tro att de Overgripande effekterna av
marknadsintegrationen kommer att skilja sig fran den ena efter-
slapande regionen till den andra. Darfér maste vi ta fram fakta.

Men innan vi gor det maste vi utdela tvd varningar. Den
forsta ar att alla globala matt pa regionala problem besvéras av
den ofta godtyckliga definitionen p& en region, tillsammans
med bristen pa statistik. Den andra reservationen handlar om
orsak och verkan. Vi vet inte vad som skulle ha hant med de
regionala skillnaderna om gemenskapen inte hade funnits, och,
som i all ekonomi, vi inte kan utfora laboratorieexperiment.

Det faktum att klyftan mellan regionerna har forandrats ar
ganska uppmuntrande. Pa det hela taget har tiden sedan den
europeiska gemenskapen grundades utmaérkts av den starkaste
konvergensen av nationalinkomsten bland medlemmarna pé
150 ar, vilket i stort sett ar sa langt tillbaka som den tillgdngliga
statistiken for de europeiska ekonomierna kan upplysa oss.
Detta innebir att gemenskapens integration inte har fatt nagra
ogynnsamma effekter.

Men 4dnda avbrots trenden med konvergens under den svaga
tillvaxtperioden under sjuttiotalet. Ett skal till att fattigare re-
gioner drabbas hardare av en konjunkturnedgéng &r att de ten-

152



Tabell 15 Skillnader per capita i BNP i EG, 1980—88 (Theil-
koefficienten)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

De tio svagaste
regionerna,
genomsnitt 47 46 46 45 45 45 45 45 45

De tio starkaste
regionerna,
genomsnitt 145 146 147 149 149 150 151 151 151

Vigd koefficient-
variation 26,1 26,5 26,8 27 27,2 27,5 279 27,5 275

Killa: Kommissionen

derar att proportionellt sett ha flera sma och marginellt effekti-
va foretag, som vixer snabbare i konjunkturuppgangar och
langsammare i kriser. Ett annat skdl ar att fattigare regioner
ocksé tenderar att fa storre andelar av offentliga investeringar,
vilket innebdr en bendgenhet till nedskdrningar under tider av
besparingar. De far ocksd hogre andel av nya privata investe-
ringar, vilket paverkar konjunkturcykeln i mycket hog grad.
Som tabellen visar tycks det ha blivit en forbéttring pé attiota-
let som stimmer Overens med den allmidnna forbattringen i ge-
menskapens ekonomi. Om man tar Theil-koefficienten, som
bara dr medeltalet mellan de svagaste och de starkaste regioner-
nas BNP efter avdrag for deras storlek, tycks den regionala
ojamlikheten ha slutat att forvarras i slutet pa attiotalet. Det &r
for tidigt att sdga att en konvergerande trend har aterupptagits.
Trots att klyftan har minskat under efterkrigstiden ar den
fortfarande avsevird. Internationella jamfoérelser visar att re-
gionala skillnader inom EG é&r stérre dn i andra ekonomiskt
integrerade omraden. Exempelvis sa ar klyftan mellan de regio-
nala inkomsterna ungefar tva ganger s stora som i USA. Om
kriteriet &r den inriktning som industrin har och hur avancerad
den &r i varje region, da finns det ett klart monster fran centrum
till periferi. Det finns ocksa en nedf6érsbacke, som l6per fran det
nordostra hornet av gemenskapen (Tyskland, Danmark, Ne-
derldnderna) till det sydvdstra hornet (Spanien, Portugal). En
farsk undersokning for kommissionen konstruerade ett “’perife-
ri-index”’, som redovisade den relativa inkomsten och nédrheten

153



Bild 18 Hur perifera ar Europas regioner? Regionalt periferiin-
dex, 1983. (Konturerna visar procenttalet av genom-
snittet i de 12 EG-landerna)

>150 inre centralt
120150 yttre centralt
70—120 mellanlage
60— 70 inre perifert
< 60 yttre perifert

till stora marknader. Resultaten visas pd kartan, dar konturer
markerar de regioner som ligger dver de angivna procenttalen
for gemenskapens genomsnitt. Bortom den yttersta ringen finns
ett omrade som representerar ungefir 40 procent av EG:s yta,
- en femtedel av befolkningen och bara 13 procent av dess BNP.
Tabellerna 17 och 18 visar nagra nyckelindikatorer for fattiga
och rika regioner i olika federationer. Det dr anmarkningsvért
att de basta tio — toppdecilen — ar 2,6 ganger battre (i termer
av BNP per capita) dn de simsta. Som tabellen under visar ska
detta jamforas med en proportion pé 1,7 i USA. Vad forklarar
de mycket mindre regionala skillnaderna i USA och andra fede-
rationer trots den storre geografiska spridningen och den natur-
liga splittringen? En del av skillnaden — t ex mellan Kanada
och gemenskapen — kan forklaras bara genom att Kanadas
regioner ar mindre. Ju mindre de jamforda regionerna ir, desto
mera troligt &r det att kommer att finnas ett omrade 6ver eller
under genomsnittet. (Det ar darfor som forhallandet mellan de
tio i toppen och de tio i botten &r storre i gemenskapen om det
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GSI1

Tabell 16 De centrala, mellanliggande och perifera regionernas
andelar' 1983 (EUR 12 = 100)

Antal Omrade Befolkn BNP Sysselsattning Arbetsloshet
regioner Totalt Jordbruk Industri Service Totalt  Unga Kvinnor
Centrala 44 10.0 31,0 37,9 35,6 11,6 37.9 38.8 31.5 25.8 29.5
inre 25 5,0 21,7 28,2 25,4 6,3 24,7 28,6 21,0 16.6 203
yttre 19 5,0 9,3 9,7 10,2 53 13.2 10,2 10.5 9.2 9.3
Mellanliggande 62 339 35,7 37,0 37,0 31,6 40,0 36,5 293 29.4 31.2
Perifera 60 56,1 333 245 27.4 56,8 22,1 24,7 393 44.8 393
inre 19 15,1 13,0 11,6 10,4 12,2 9,2 10,6 16,0 17,7 16.1
yttre 41 40,2 20,3 12,9 17,0 44,6 12,9 14,1 233 27,2 232
EUR 12 166 100,0 100,0  100,0 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0

!'Se karta
Kalla: Keeble et al (1988)



Tabell 17 Bruttonationalprodukt (BNP) per capita (internatio-
nella jamforelser)

Proportioner Variations- Theil-
mellan topp- och  koefficient? koefficient
bottendeciler!
EG (60 regioner, 1986)3 2,6 25,2% 0,0135
EG (12 medlemsstater) 2,0 17,6% 0,0071
Tyskland (11 delstater) 1,6 13,7% 0,0037
USA (50 stater
+ D. of Columbia, 1986)4 1,7 16,1% 0,0051
Kanada (10 provinser
+ en region, 1984)5 2,2 20,1% 0,0086

! Deciler definierade i befolkningstermer. Genomsnitt fér topp- och botten-
deciler har erhdllits genom linjar interpolering. Inom EG é&r de regioner
som tacker toppdecilen: Nordvist, Emilia-Romagna och Lombardia (Italien),
Bremen och Hamburg (Tyskland), Noord-Nederland, Bruxelles och Ile de
France. De regioner som tiacker bottendecilen ar: Portugal, Grekland, Sur
och Centro (Spanien) och Irland.

2 Vagt

3 Kadlla: Eurostat, Statistical indicators for the reform of the structural Funds.
November 1988.

4 Killa: US Department of Commerce, Survey of current business. Maj 1988.
5 Kalla: Ministry of Supply and Services, Canada Year Book 1988.

ar regionerna som jamfors 4n om landerna som helhet jamfors.)

Men de viktigaste skélen till att de regionala skillnaderna
minskar i federationer ar att folk flyttar inom landet samt de
automatiska finansiella transfereringar som fungerar genom ett
progressivt skattesystem, som tar ut en proportionellt hogre
skatt frdn dem som har hoga inkomster, och ett system med
proportionell eller progressiv distribution av offentliga utgifter
som fordelar utgifterna lika. Som vi sag i kapitel S ar inte ge-
menskapens budget tillrackligt stor for att forverkliga samma
funktion dven om det funnes en politisk vilja att gora det.

Men 4ndd har gemenskapen sysselsatt sig med regionala
sporsmal dnda sedan starten. I slutet av femtiotalet och borjan
pa sextiotalet arbetade man intensivt med hur integrationen
paverkar regioner som till storsta delen ar beroende av traditio-
nella och vikande industrier som kol och stal. Det fanns nagra
regionala garantier i Rom-traktatens artiklar som téckte jord-

156



Tabell 18 Arbetsloshetstal

Proportioner Variations- Theil-
mellan topp- och  koefficient? koefficient
bottendeciler'

EG (60 regioner,

genomsnitt 1986—88)? 5.1 46,9% 0,0428
EG (12 medlemsstater,
genomsnitt 1986—88) 4.0 37.4% 0,0276
Tyskland (11 delstater,
genomsnitt 1986—88) 12,9 33,0% 0,0224

USA (50 stater
+ D. of Columbia,
genomsnitt 1984—86)* 2.3 22,8% 0,0111

Kanada (endast
10 provinser,
genomsnitt 1984—86)° 2,1 25,6% 0,0135

! Deciler definierade i termer av arbetskraft. Genomsnitten fér decilerna har
erhallits genom linjar interpolering. Inom EG éar de regioner som tacker bot-
tendecilen (den basta): Rheinland-Pfalz, Hessen, Bayern och Baden-Wiirt-
temberg (Tyskland) och Luxemburg (Storhertigdéomet). De omraden som téc-
ker den Oversta (samsta) decilen ar: Sur, Canarias, Este, Noreste, Centro och
Madrid (Spanien), Campania och Sardinien (Italien) och Nordirland (Storbri-
tannien).

2 Vagt

3 Kdlla: Eurostat, Statistical indicators for the reforms of the structural Funds.
November 1988.

* Killa: US Department of Commerce and Census Bureau, Statistical Abstract
of the United States 1988.

> Kdlla: Ministry of Supply and Services, Canada Year Book 1988.

bruks-, transport- och konkurrenspolitiken, men i huvudsak
forutsattes det att gemenskapens dynamiska effekter skulle vara
till nytta dven for de svagare regionerna. Den enda EG-institu-
tion som uttalat dgnade sig at regionalpolitik var European In-
vestment Bank. Det mesta av regionalpolitiken 6verlamnades i
de nationella regeringarnas vard.

Ar 1970 havdade Werner-rapporten om monetar union att
man maste sitta in atgirder for att beframja ekonomiska for-
andringar som en del av integrationen. Den forsta utvidgningen
innebar nya problemregioner, och oljeprischocken 1973 pa-
skyndade en tillbakagédng som fordjupade de regionala skillna-
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derna. Dessa hdndelser markerade en viandpunkt nér det géllde
att acceptera gemenskapens roll i regional eller s k ’struktu-
rell” politik.

Det forsta steget mot en regional politik pA EG-niva var nér
man 1971 antog principerna om samordning av regionala bi-
stdndsorgan, nigot som syftade till att undvika konkurrerande
subventioner som skulle kunna goéra bistindet ineffektivt. Ar
1975 grundades European Regional Development, och den for-
starktes betydligt nér landerna i medelhavsomradet hade kom-
mit med. Radgivningssektionen i European Agricultural Gui-
dance and Guarantee Fund (EAGGEF eller FEOGA efter de
franska initialerna) introducerades i borjan av sjuttiotalet for
att underlatta for arbetskraften i avligsna omraden. European
Social Fund hade deltagit i gemenskapens arbete fran starten,
men omorganiserades grundligt 1972 och 1977. Den hade ocksa
ett uttalat regionalt mal att arbeta mot.

Det méste dock sigas att de strukturella fonderna utgoér den
enda del av gemenskapens budget som ar uttalat ansvarig for
omfordelning fran de rika till de fattigaste. De utgifter som
kommer jordbruket till del satsas pa att stodja marknadspriser-
na for bonderna och pa att fordela inkomsterna fran de omra-
den som konsumerar mat (oberoende av inkomst) till de omra-
den som producerar mat (oberoende av inkomst). Dessutom
representerar de strukturella fonderna en femtedel av en total-
budget som hogst far svara for nagot mindre an 1,2 procent av
gemenskapens BNP. De strukturella fonderna svarar for nérva-
rande for mindre dn en kvarts procent av gemenskapens BNP.
Det ar tydligt att effekterna av omférdelningen ar férsumbara i
jamforelse med de befintliga federationernas skatte- och utgifts-
system. Som vi sdg i kapitel 6 svarar enbart de federala anslagen
for 3 procent av nationalinkomsten i USA och 7 procent i Au-
stralien, mer dn dubbelt respektive tredubbelt i forhdllande till
EG.

Denna avsaknad av stark finansiell roll f6r gemenskapen ar
inget hinder for EMU, eftersom det dr ytterst troligt att de
fattigare regionerna kommer att tjina p& en nirmare integra-
tion. Det representerar bara den relativa bristen pa social soli-
daritet i gemenskapen, atminstone i det nuvarande utvecklings-
stadiet, i jamforelse med befintliga federationer och samver-
kande stater.
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Tabell 19 Strukturfonderna och EG:s budget, 1970—90

1970 1975 1980
MECU % MECU % MECU %
Regionala 75,3 1,2 1126,4 7,0
Sociala 157,9 2,5 1014,3 6,3
Jordbruk 158,8 2,6 624,7 3,9
Fonder totalt 64,0 1,2 392,0 6,3 27653 17,2
EG:s totalbudget 54484 1000 6213,6 100,0 16 057,5 100,0
1985 1990

MECU % MECU %
Regionala 24953 8,8 4704,5 10,1
Sociala 2 188,5 7,8 33219 31
Jordbruk 852,9 3,0 1 449,0 31
Fonder totalt 5 536,6 19,6 9475,4 20,2
EG:s totalbudget 28 223,0 100,0 46 808,7 100,0

Kalla: European Economy No 42; Court of Auditor’s Annual Report, flera
nummer

S& har langt i detta kapitel har vi diskuterat om EMU har de
potentiella effekter pa regionerna som vi kanske forvintar oss
enligt de ekonomiska teorierna, och vi har tittat pa den faktiska
politiken frdn gemenskapens sida. Vi ska nu dgna oss &t foreta-
gens syn pa problemen med regionala handikapp och effekten
av politiska atgiarder. De undersokningar som genomfdrdes for
EG-kommissionen ar speciellt viardefulla, eftersom de ger en
indikation pa tilltron hos néringslivet, vilket i sin tur avgér om
de privata investeringarna kommer att f& surfa pad samma slags
framgangsvag som &tfoljde utvecklingen mot 1992, med grund-
ligt vélgorande effekter pad gemenskapens ekonomi. Det ger
ocksa ndgon indikation pé regionala skillnader vad framtidstron
betraffar.

Undersokningarna visar att optimistiska forvantningar pa ef-
fekterna av den europeiska gemensamma marknaden och den
ekonomiska delen av EMU iér vitt utbredda 1 EG-landerna,
men de 4r inte lika starka i alla regioner. Tabell 20 visar resulta-
ten av en undersokning 1989, dd man bad ett antal affarsmén att
beddma hur genomforandet av den internationella marknaden
skulle paverka deras foretag och deras region. Denna undersok-

159



ning leddes av IFO-institutet i Miinchen, och tickte situationen
for omkring 9 000 foretag i tre slag av regioner: efterslapande,
med vikande industrier och blomstrande. Man undersokte 55
regioner: 45 med problem och 10 framgéngsrika for jimforel-
sens skull.

Foretagen i de framgangsrika regionerna ar mera positiva nar
det giller deras egna och regionens utsikter dn foretag i pro-
blemomraden. Det finns mindre optimism om framtiden i vi-
kande regioner @n i de som slapar efter. Men ovanstaende &r
breda generaliseringar utifran undersokningens fakta. Det finns
mangder av undantag fran detta, vilket tyder pa att det inte ar
mojligt att forutsdga hur fordelningen av EMU:s fordelar mel-
lan vdlmaende och fattigare regioner kommer att bli. I Storbri-
tannien och Nederldnderna tror foretagen i vikande industriom-
rdden att den inre marknaden kommer att padverka mera posi-
tivt &n vad foretag i vailmaende regioner tror. I Spanien ar fore-
tag i eftersldpande omraden mera optimistiska an sina kolleger i
de tva andra typerna av regioner.

Undersokningen visar att storre foretag ar mera optimistiska
an mindre, speciellt i regioner som sldpar efter. Det ar knappast
ndgon Overraskning att ju mera foretagen ar koncentrerade pa
utlandsmarknader, desto mera tenderar de att vara optimister
betrdffande den gemensamma marknaden. Foretag som produ-
cerar kapitalvaror och service inom néringslivet dr ocksd mera
optimistiska @n dem som producerar komponenter for andra
produkter och konsumentprodukter.

IFO-undersokningen ger dessutom inblickar i de faktorer
som ndringslivet anser bar ansvaret for att tillvixten bromsas.
Vi kan alltsd komma fram till en viss beddmning av om dessa
faktorer ar i sig regionala — om de beror pa sadant som geogra-
fiska avstdnd frdn marknadscentrum — eller om de gar att for-
andra — t ex betrdffande kvaliteten i olika former av utbildning.
Detta presenteras i tabellen nedan. Svaren pa frdgan om vixel-
kurspolitiken ar sarskilt intressanta. De visar att det i ’kontroll-
regionerna” — dvs de framgangsrika, vilka anvédndes for att
etablera en referenspunkt mot vilken man kan méta regionala
effekter — fanns en dvervikt om 20 procent av de tillfragade
som trodde att vaxelkurspolitiken var negativ for regional kon-
kurrens. I eftersldpande regioner var svaret néstan exakt det-
samma: 21 procent. Men i vikande regioner var overvikten fak-
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Tabell 20 Foretagens varderingar av faktorer som paverkar re-
gional konkurrens

Efterslapande Vikande Kontroll
Nationella faktorer
Viaxelkurspolitik =21 =57/ =20
Inkomst/foretagsbeskattning =70 —64 =76
Kreditkostnader —-98 =32 —45
Tillgang pa riskkapital —-18 -8 S
Allmén ekonomisk tillvaxt 44 68 72
Omrédets framtidsutsikter 34 55 46
Loénekostnader —42 =53 =79
Indirekta arbetskostnader =79 -99 -120
Arbetsmarknadsreglering —-62 -67 =78
Industripolitik 1 0 10
Lagar och férordningar =2 =22 =27
Administrativa procedurer -36 =31 —38
Andra faktorer =9 ) -2
Regionala faktorer
Narhet till kunder =51 68 57
Narhet till stod 22 45 36
Affarskultur 10 11 31
Banker, forsakringar, advokater 32 52 60
Reklam och konsulter 14 24 40
Underhall av maskiner 9 42 47
Transportsystem 16 70 66
Kostnader fér och tillgéng
till energi -18 18 30
Kommunikationssystem 29 74 58
Avfallshantering =21 =0 -12
Industrimark =5 10 =7
Kulturella och sociala resurser -13 16 24
Fritidssysselsattningar -13 21 19
Socialt klimat 17 21 36
Boendekostnader —18 18 —-16
Skolresurser -3 25 38
Tillgang till kvalificerad
arbetskraft —-18 -29 =25
Tillgang till okvalificerad
arbetskraft 14 15 =VJ
Narhet till utbildning =15 21 37
Nirhet till hogre utbildning 7 42 40
Regionalpolitisk stimulans 1 2 3
Samarbete med lokala skatte-
myndigheter -17 0 -10
Lokala skatter =32 =57 —41
Andra regionala faktorer 3 0 6

Kalla: IFO (1989)
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Bild 19 Foretagens vardering av faktorer bakom regional kon-

kurrens
Nationella faktorer
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Not: Siffrorna representerar nettosumman av respondenterna i procent, i form av nega-

tiva eller positiva varderingar for de efterslapande eller vikande regionerna.

tiskt mycket mindre, 7 procent. Detta tyder pa att vixelkursen
inte paverkar néaringslivet mera akut i problemomraden &n i
andra, vilket i sin tur later ana att en monetar union kanske far
en relativt neutral inverkan pé de olika regionerna.

For att belysa skillnaderna mellan svaren fran foretagen i de
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fattigare regionerna jimfort med de framgangsrika, finns sam-
ma information i bild 19. Men istéllet for att visa den aktuella
stéllningen 1 alla fallen visar diagrammet skillnaden mellan de
fattigare och de valméende regionerna. Séledes visar linjen med
vaxelkurspolitiken att det efterslapande omradet ligger mycket
nara noll: dvs att det ldg ndra svaren frdn de framgéangsrika
regionerna. Svaren fran de vikande omradena var mindre pessi-
mistiska d4n dem fran de framgéngsrika, sa att de finns pa den
positiva sidan av nollstrecket.

Bland de regionala faktorerna uppfattas inte det fysiska av-
standet till marknaderna som nagon stor nackdel i de eftersla-
pande, och ofta perifera regionerna. Istéllet anser man att bris-
ten pd viss infrastruktur som transport, kommunikationer, soci-
al service osv &r betydligt viktigare. Geografiska nackdelar an-
ses alltsd mindre viktiga dn olika former av efterslapning som
gar att ratta till.

Om man t ex tar den grundldggande infrastrukturen sa har
Grekland och Portugal mindre 4n en tiondel respektive en fem-
tedel av EG:s genomsnitt av kilometer motorvag per kvadratki-
lometer. Antalet telefoner per tusen invénare i de fattigare re-
gionerna i Spanien ar mindre &n hélften av EG:s siffror. I 6stra
Tyskland &r det mindre &n en fjardedel.

Arbetskraften i de fattigare regionerna dr ocksé mindre kvali-
ficerade, vilket avspeglar hur bristfalliga respektive ldnders ut-
bildningsvdasenden ar. I Grekland uppgar de totala offentliga
utgifterna som géller utbildning till 2,9 procent av nationalin-
komsten 1986 nar genomsnittet inom EG var 4,8 procent. Utgif-
ten per elev 1 Grekland ér bara 28 procent av EG:s genomsnitt
medan den i Portugal och Spanien uppgér till respektive 40
procent och 51 procent. Den alder d& man gér ut skolan ar i de
mera utvecklade delarna av gemenskapen mellan femton och
ett halvt ar i Frankrike och arton i Belgien, medan daremot
aldersgransen ar lagre i alla de fem fattigaste EG-linderna.
Mojligheterna att forbattra utbildningen och produktiviteten &r
darfor mycket stora i dessa lander.

Det finns de som har uttryckt sin oro for att forutsatt att man
inte tar itu med dessa grundlaggande problem sa blir det EMU:s
bekymmer att 4gna sig &ten férnyad emigration frdn de perifera
regionerna av gemenskapen. De eftersldpande regionerna och
landerna inom EG har en lang tradition av migration frén so-
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der, véster och dster mot de centrala medlemsldnderna. Men i
alla fall har situationen fordndrats visentligt under de senaste
tvd decennierna. Trots att den europeiska integrationen har
fortgatt har inte ndgon arbetskraftsforflyttning i stor skala dgt
rum, nagot som karakteriserade tidigare perioder. I sjalva ver-
ket ar Irland det enda av de mindre utvecklade landerna i EG
dér det fortfarande finns nettoemigration, framfor allt till Stor-
britannien, dar irldindarna inte moter ndgra sprakbarridrer. Det
enda undantaget kanske visar sig vara emigration frdn de Ostra
delarna av Tyskland till de véstra, fastin kanske dven detta
visar sig f4 en mindre omfattning &n vissa hade fruktat.

Det ar sant att spanjorer och portugiser inte blir fria att soka
arbete var som helst i gemenskapen forrdn 1993, och det ar
mojligt att det kommer att bli en migration till resten av EG.
Men exemplen fran Italien och Grekland &r ldrorika. I inget av
fallen blev det ndgon bred strom av arbetskraft nir den fria
forflyttningen introducerades. Dessutom finns det ingen tradi-
tion nér det géller migration mellan Spanien och Portugal. Den-
na brist pd migration jamfort med tidigare beror troligen pa att
l6nenivderna har hojts i emigrantlainderna. Fastdn l6neskillna-
derna kanske fortsatter att vara stora dr den absoluta l16nenivén
i de fattigare landerna mycket hogre. Dessutom har vélstandet
pé landsbygden stigit mycket kraftigt sedan femtiotalet, och just
det har alltid varit en primér kélla till emigration.

For sméd ekonomier som ar beroende av utlandsmarknaderna
maéste okningen av den ekonomiska valfarden framfor allt kom-
ma genom att de utvecklar mgjligheterna pa varldsmarknaden.
Den industriella strukturen i de eftersldpande omradena &r av-
gorande.

En farsk kommissionsundersdokning analyserade starka punk-
ter i de olika sektorerna i varje land inom 1992 ars gemensam-
ma marknad. Den visade att handeln inom industrisektorerna
var mindre utvecklad i de europeiska ldnder som hade lag in-
komst per capita och betydde mindre i Grekland och Portugal
an i andra medlemsldnder. Spanien och Irland, och i vissa avse-
enden dven Italien, ligger i en mellanposition.

De industriella sektorerna i de efterslapande ldnderna kan
utvecklas i tvd riktningar. Ett forsta scenario skulle kunna besta
av en specialisering i handeln med halvfabrikat mellan produ-
center och mellan producent och konsument. Ett andra scena-
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rio skulle kunna f6lja samma monster som de mera avancerade
EG-landerna, med foretag som séljer till andra foretag inom
samma industrisektor. Intra-industrihandeln skulle dominera.
Inget scenario dr nodvéndigtvis battre dn det andra, och en
kombination kan mycket val tinkas. Men intra-industrihandeln
skulle gora regionen och landet mindre kénsliga for chocker
som kanske skulle paverka sektorer som den var beroende av.

I bada scenarierna kommer utlandska investeringar att spela
en avgorande roll. For att sdkra tillflodet av utldndskt kapital
maste perifera regioner kunna erbjuda villkor som innebéar att
avkastningen blir attraktiv for investerarna. For de nyaste EG-
medlemmarna — Spanien och Portugal — har utvecklingen varit
sldende. Sedan 1986 har det varit ett lyft i deras handel med
resten av gemenskapen, kombinerat med ett uppsving i utldnds-
ka direktinvesteringar. Diagrammet i bild 20 visar bdde handeln
och direktinvesteringarna jaimfort med de spanska och portugi-
siska nationalinkomsterna.

Nyckelfrdgan 4r om den monetdra unionen, som kommer
ovanpd den integration som tog fart i och med 1992 ars program
och den ekonomiska unionen, kommer att f4 nagra sérskilda
regionala effekter. De tva viktigaste frdgorna for de eftersla-
pande regionerna dr att man Overger en egen valuta — den
nominella vixelkursen — och att man eliminerar de dolda be-
skattningsformerna som finns i begreppet inflationsskatt, som
analyserades i kapitel 5 och 6.

Det gér inte att relatera ndgon av fragorna till regioner med
lag inkomst, men bada tva paverkar dem i hog grad. Det finns
t ex en uppenbar risk for att ett land eller en region som har
relativt litet handelsutbyte med en sirskild sektor eller industri
drabbas av en chock som enbart paverkar de sektorer som den
specialiserar sig pa. Det tydligaste exemplet kanske giller l4n-
derna vid Medelhavet och skulle kunna vara milj6forstoring
eller ndgon annan skrackhandelse som skulle paverka turismen.
Det ar lattare att hantera sddana chocker om det finns en valuta
tillgdnglig som kan underldtta anpassningsprocessen.

Det finns ytterligare ett skal till att en separat valuta kan vara
speciellt anviandbar, dtminstone for vissa av de fattigare lander-
na. I Greklands fall ligger ekonomin langt utanfér det monster
som hade uppstdtt om marknadskrafterna fatt fritt spelrum —
med andra ord, den ar avsevart snedvriden. I mindre grad galler
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Bild 20 Spanien och Portugal — flédet av handel och investe-
ringar med Ovriga lander inom gemenskapen

Extern handel
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detta Portugal. Det &r relativt billigt for normalfungerande eko-
nomier att anta en valuta som ar gemensam med andra, i syn-
nerhet om deras kostnader (inklusive realléner) i stort sett over-
ensstimmer. Men det kan finnas betydande nackdelar for en
allvarligt snedvriden ekonomi att dverge en mekanism som kan
ge den mojlighet att anpassa sig till varldsmarknaden och dess
priser. De har storningarna héller redan pa att testas genom
effekten av programmet for den gemensamma marknaden, vil-
ket motsvarar en hel serie chocker fér ekonomier som &r vana
vid kraftiga skyddsnét.

For manga av gemenskapens eftersldpande regioner kommer
naturligtvis inte frdgan om att dverge den egna valutan upp,
eftersom de redan ar delar av ett valutaomrade med flera fram-
géngsrika regioner. Detta giller bdde fér Spaniens och Italiens
fattiga regioner. Det géller forstas ocksa Tysklands Ostra delsta-
ter, f d Osttyskland. I praktiken talar vi darfér om de tre lander
som behover stéd frdn EG:s strukturella fonder: Grekland, Ir-
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land och Portugal. I denna grupp éar Irland ett specialfall efter-
som det har deltagit i European Monetary System fran borjan
1979. Irland har faktiskt inte devalverat inom ERM sedan 1986.
Om man gor en Oversyn av Irlands statsfinanser blir resultatet
formodligen acceptabelt. Irland dr redan nu beroende av for-
andringar i relativa priser mer dn av véaxelkursen for att dess
ekonomi ska kunna anpassa sig till varldsmarknaden.

Att Overge en separat valuta skulle alltsd innebdra en verklig
uppoffring bara fér Portugal och Grekland, som bada f6ljer en
politik med sjélvstdndiga vixelkurser. I mer &n ett decennium
har Portugal genomfort ett regelméssigt system av devalvering-
ar varigenom valutan reducerats i samma omfattning som infla-
tionen Overstigit den deras handelspartners haft. Detta sk
“crawling peg’’-system forstarks periodvis med ytterligare de-
valveringar, dven om den senaste var 1983. Greklands politik
har inneburit att man har haft en kontrollerad flytande valuta,
ndgot som landet har anviant for att uppnda den storsta devalve-
ringen av alla gemenskapens ldnder sedan 1979. Det finns de
som havdar att Greklands mycket avvikande industristruktur
okar riskerna for chocker, vilket skulle ge devalveringarna ett
berittigande, och att landet inte borde soka medlemskap alltfor
tidigt i EMS.

Den andra fragan som i huvudsak beror de efterslapande
regionerna i medelhavsomradet ar forlusten av inflationsskatte-
inkomsten, som med nddvandighet kommer att 6ka begréns-
ningen av de offentliga utgifterna i de efterslipande omradena
under det att alternativa former av beskattning arbetas fram.
Det &r sannolikt att den centrala finansieringen i gemenskapen
kommer att 6ka négot till f6ljd av EMU, men éven detta kom-
mer att fresta pa de nationella offentliga utgifterna. Overforing-
arna frdn EG:s strukturfonder, som kan uppga till 3 procent av
BNP i Greklands och Portugals fall, beror p& hur de nationella
regeringarna kan matcha gemenskapens bidrag. EG-utgifterna
maste komma utdver det som regeringen skulle ha bidragit med
i vilket fall som helst — den s k ’tillaggsprincipen”.

Troligtvis kommer en monetar union ockséa att paverka de
efterslapande regionerna ytterligare genom att fordndringarna i
deras finansiella system paskyndas. For narvarande ar de finan-
siella systemen i de fattigare ldnderna ofta underutvecklade,
och har mycket néra relationer till de monetidra myndigheterna
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Tabell 21 Mindre gynnade regioner och EG:s strukturella poli-
tik under perioden 1989—-93

Offentliga utgifter som beaktas i EG:s understodssystem, CSF

Regioner Totalt Struktur- Nationella EG-lan
(1)=(2)+(3) fonder (2) finansbehov (3) (EIB, ECSC)
i MECU, 1989 ars priser

Grekland

(hela landet) 12 995 7195 5802 1410
Irland

(hela landet) 6 126 3672 2454 560
Portugal

(hela landet) 14 026 7 368 6 658 2 805
Spanien

(hela landet) 16 507 9779 6728 2206
Italien

(Mezzogiorno) 14 062 7 583 6479 1 475

i procent av regional BNP

Grekland

(hela landet) 5.2 2,9 2,3
Irland

(hela landet) 3,8 2,3 1,5
Portugal

(hela landet) 6,6 3,5 31
Spanien (70 procent

av landet) 2,0 1,2 0,8
Italien

(Mezzogiorno) 1,5 0,8 0,7

Not: Dessutom kommer dessa regioner att dra nytta av de program som har
tillkommit pa EG:s initiativ, som inte ar inkluderade i CSF. F d Osttyskland
kommer att dra nytta av ett specifikt program for strukturfondhjalp under en
period som borjade med den tyska aterféreningen och upphdr 1993. Fran och
med da kommer det f d Osttyskland att likstillas med 6vriga EG-linder.

pa grund av tvanget att finansiera stora underskott i den offent-
liga sektorn genom inflationsskatt (i form av hoga, obligatoriska
krav pa bankkassareserver). Direkta kontroller som infors for
att reglera krediten tranger ofta bort den privata sektorn fran
marknaden. EMU kommer att underlatta konkurrensen for ut-
landska banker, och mjukar upp béde kreditvillkoren och rén-
torna for de lokala ldntagarna.

Men mot dessa forméner kommer det nog att stillas vissa
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Tabell 22 CSF:s offentliga utgifter — analys av huvudkatego-
rierna i procent

Portugal  Spanien Italien Irland  Grekland

Infrastruktur 273 53,1 473 17,1 31,3
Hjalp till produktions-

investering 17,0 9,9 29,0 26,5 7.0
Jordbruk 11,9 14,0 83 245 13.0
Arbetskraft 28,0 2.7 14,8 31,2 13,7
Regionala program 15,6 ! ! : 34,5
Annat 0,2 0.3 0,6 0,6 0.4
Totalt 100 100 100 100 100

! Inkluderade i de andra kategorierna

kostnader om de utldndska bankerna bara ar intresserade av
stora foretag. Mindre foretag kanske inte klarar av de tumregler
som galler for de utlaindska bankernas lantagare, och de lokala
bankerna kan bli sittande med de mindre kreditvardiga l4nta-
garna. Den eventuella utslagningen av de svagare lokala lanta-
garna kanske fordrar atgiarder som kan underlétta for den loka-
la finanssektorn att anpassa sig. Malet borde i s fall vara att
garantera att marginella l&ntagare skulle kunna fortsatta att fa
tillrackligt stora krediter genom regional utveckling eller riskka-
pitalforetag.

Men kiarnfragan for de fattigare landerna och regionerna ar
om de kan utnyttja fordelarna med EMU for att 6ka takten i sin
utveckling. Vi har redan sett att Spanien och Portugal har skor-
dat avsevarda framgéngar av medlemskapet i EG och utveck-
lingen mot 1992. Som vi har havdat tidigare ar det fullt mojligt
att fortroendet for naringslivet kommer att f4 en liknande upp-
gang av utvecklingen mot EMU. Under dessa omstidndigheter
skulle forandringen av det monetdra systemet — fran separata
nationella valutor till en gemensam europeisk — radikalt kunna
oka tillvaxttakten i de fattigare regionerna. Om gemenskapens
tillviaxt accelererar dr det sannolikt att de fattigare regionerna
okar annu mera. Som vi har sett gar det battre for de fattigare
regionerna relativt sett nar miljon forbattras.

Det finns ytterligare en orsak till att de fattigare regionerna
kan komma att vinna oproportionerligt mycket pA EMU, mera
an en utjdmning av nagra formodade forluster nar man dverger
den separata valutan och férandringar i vaxelkurserna. Det ar
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helt enkelt sd att niringslivet, i vissa fall for forsta gangen,
skulle ha mycket stort fortroende for stabiliteten i den makro-
ekonomiska miljon. Forsumbar inflation, laga riantenivaer och
en fast vixelkurs — allt detta skulle vara tilldragande.
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9. De europeiska landernas
respektive uppfattning

Hittills har vi tittat pd de Overgripande kostnaderna som kan
forvantas frin EMU. Vi har dven granskat hur de fattigare
regionerna mojligen kommer att paverkas. Det ar riktigt att
lagga tonvikten pd denna Overgripande pdverkan, eftersom
EMU framfor allt innebér en forandring vars vinster bor uppva-
ga kostnaderna for alla deltagarna. Det ar ingalunda négot noll-
summe-spel, dar en grupp vinner vad en annan forlorar, utan
ett positivt spel dar alla kan vinna.

Anda finns det ett lattforstaeligt intresse for fordelningen av
kostnader och intikter mellan medlemsstaterna, om inte annat
sd for att nagra inslag i forhandlingarna om EMU i grunden
kommer att pdverka vem som har mest att vinna. Det ar helt
konsekvent att papeka att alla kan vinna, och ocksé att med-
lemslédnderna argumenterar for storre andel av vinsterna genom
att deras bidrag skulle vara lagre alternativt hogre genom nagon
omfdrdelning av resurser via budgeten.

Det sjdlvklara sattet att ta itu med detta, vilket visas i forsta
delen av sammanfattningen land for land nedan, ar att se hur de
sarskilda kostnaderna eller intdkterna mer eller mindre sanno-
likt kommer att paverka de olika villkoren i respektive ekono-
mi. En tabell i slutet av kapitlet ger ndgra ekonomiska nyckelin-
dikatorer for var och en av medlemsstaterna. Den andra delen
av avsnittet om respektive land handlar om &sikter som fram-
forts i de nationella debatterna i politiska och opinionsbildande
cirklar. Dessa stéllningstaganden ar inte fardigformulerade, ef-
tersom debatten fortfarande pdgér nir detta skrivs. Ménga av
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synpunkterna representerade ocksa en Oppning av positionerna
1 en langvarig forhandling under den konferens pa regeringsniva
som Oppnades den 14 december 1990. En annan tabell i slutet
av kapitlet ger detaljer om de opinionsundersokningar som Eu-
ropabarometern har genomfort i alla medlemsstaterna.

Landerna ar grupperade efter omfattningen av deras delta-
gande 1 European Monetary System: de med smala band, med
breda band och icke-deltagande. Lander som redan &ar néra
anknutna till den tyska marken, och vilkas inflationstakt ar un-
gefdr densamma, har redan betalat storre delen av kostnaderna
for EMU. Det som aterstar dr vinsterna. De ldnder vilkas valu-
tor ar mindre uppknutna, och vilkas inflationstakt ar hogre, har
storre vinster pa lager, men samtidigt storre Overgangskostna-
der att f& bukt med. For smd, mycket Oppna ekonomier ar
vinsterna i huvudsak entydiga. Om deras valutor inte anvédnds
mycket internationellt betalar de ocksa hoga transaktionskost-
nader.

En annan viktig faktor ar hur mycket den antiinflatoriska
trovardigheten hos de nationella ekonomiska institutionerna
kommer att forbattras av EMU. Detta ar en vinstkélla for de
flesta lander med rykte om sig att ha hog inflation och réinta.
Det faktum att en oberoende Eurofed sannolikt blir mera trodd
ndr den sager att den ska kontrollera inflationen betyder att
l6neforhandlarna och niringslivet blir mindre benidgna att anta
inflationsdrivande 16ne- och prisstrategier. Detta &r inte bara en
vinst ndr ekonomin maste anpassa sig till ngon chock, men det
_ar ocksd en mojlig vinst under utvecklingen mot EMU.

I alla dessa summeringar ar det stora undantaget Tyskland,
eftersom Bundesbank redan har en antiinflatorisk trovardighet i
overflod. De viktigaste vinsterna med EMU for Tyskland ér
flera. Tyskland har, som en stor exportdr av varor och kapital
till andra EG-lander, ett stort intresse av deras makroekono-
miska stabilitet.
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1) Lander med valutor inom vaxelkurs-
mekanismens smala band

Tyskland

Intikter och kostnader

Tyskland har det storsta Overskottet mellan export och import i
gemenskapen, en position som har medfort att landet har byggt
upp fordringar pa tillgangar i andra lander. Dessa investeringar
i utlandet ar en inkomstkélla av 6kande betydelse och dessutom
spelar den en roll som garanti for de att pensioner och socialbi-
drag som maste erldggas till en aldrande tysk befolkning verkli-
gen kan utbetalas. Utan den kudde som de utlindska investe-
ringarna och inkomsterna utgér kommer bordan for de yngre
generationerna att bli betungande.

Tysklands utlandsinvesteringar ar alltsd avgdrande. For de
tyska investerarna kommer EMU att eliminera den makroeko-
nomiska risk som deras tillgangar 16per genom att sjunka i for-
héllande till tyska mark om det skulle bli en devalvering i den
valuta som de har investerat i, eller att nominella summor kom-
mer att smilta ihop genom utlidndsk inflation. A andra sidan
kan Tyskland inte vénta sig att géra nagra storre vinster genom
att transaktionskostnaderna minskar, eftersom en ansenlig an-
del av den tyska handeln redan utgdrs av tyska mark.

Inte heller skulle Tyskland vinna p& den antiinflatoriska tro-
vardigheten hos Eurofed. Faktiskt skulle motsatsen kunna in-
triffa, &ven om Eurofeds oberoende av politisk kontroll &r me-
ra formellt deklarerad 4n Bundesbanks, eftersom man kan hav-
da att Eurofed kommer att f& det svart att drva Bundesbanks
rykte omedelbart. Men det kommer dnda att bli en del vinster
pad den monetira fronten for Tyskland. Den fOrstarkning av
prisstabiliteten som EMU innebar for Tysklands grannar bety-
der oundvikligen att risken for importerad inflation blir mindre.
Tyskland kommer att kunna undvika det tryck pa vaxelkursen
som atféljer utvecklingen av den tyska marken till en reservva-
luta, en trend som troligen kommer att fortsdtta i takt med
liberaliseringen av Osteuropa.

Tysklands egna ekonomiska och monetdra union far ocksé
aterverkningar pa Europa som helhet. Det ar troligt att den
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kommer att innebéra en viss, temporar okning av efterfragan,
inflationen och importen. Sannolikt stiger dven rdntorna mer an
annars, dven om de med tiden sdkert kommer att dimpas om
den federala regeringen minskar sina egna krav pa nationellt
sparande genom att hdja skatterna eller inféra utjdmnande
nedskarningar i utgifterna for att ge plats for de nya atagandena
i 6ster. Denna 6kning av den tyska inflationen betyder troligen
en annu ndrmare konvergens av det ekonomiska samarbetet
med resten av gemenskapen, lat vara att den ar foljden av en
forsamring i Tyskland och inte av en forbattring pa annat héll.

Tyska synpunkter

Den federala regeringen har givit starkt stod at mélet som inne-
bar ekonomisk och monetdr union och &t den Gvergripande
16sning som Delors-rapporten foreslar. Regeringen ser ekono-
miska fordelar med EMU, men betraktar dessutom EMU som
ett nodvandigt steg i den process att integrera Europa som den
federala republiken ldnge har arbetat for. Inom CDU/CSU-
delen av koalitionen finns det vissa nyansskillnader mellan for-
bundskanslerns entusiasm och finansministerns, Theo Waigel,
mera skeptiska installning. Utrikesminister Hans-Dietrich Gen-
scher, fridemokraternas ledare 4r en hingiven supporter till
Delors synsatt.

Det ar knappast forvanansvart att Bundesbank har intagit en
mera avvaktande héllning an regeringen, kanske inte minst for
att dess privilegier forsvinner in i den foreslagna Eurofed. I
september 1990 pladerar Bundesbank i sin Statement on the
establishment of an economic and monetary union in Europe”
mycket ivrigt for ’kroningsteorin” — &sikten att EMU inte kan
etableras forrdn som det sista steget i en utdragen period av
konvergens av ekonomiska nyckelvariabler (framst inflation)
och institutionella garantier. Banken hédvdar att “pdtagliga
overgingsproblem som en foljd av den tyska dterféreningspro-
cessen’’ och osdkerheten i Osteuropa berittigar att man skjuter
upp all fortsatt utveckling mot EMU ’till sddana tider nér den
ekonomiska situationen i1 Tyskland som helhet och i den euro-
peiska gemenskapen kan betraktas som tillfredsstéllande stabi-
liserad™.

Enligt Bundesbanks uppfattning kommer medlemsstaterna,
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ndr det val borjat g framét igen, att behdva leva upp till atskil-
liga nddvindiga krav pa ekonomisk konvergens och styrningen
av penning- och finanspolitik. Dessa ’kan bara uppfyllas i en
langvarig overgéngsprocess. Under denna process kan inga in-
stitutionella férédndringar som innebér nagon inskrankning i fri-
heten att reagera med nationell penningpolitik goras.” Med
andra ord maste penningpolitiken tydligt ledas av en enda insti-
tution. Det fér inte férekomma ndgon grumling av vattnet ge-
nom ett 6vergéngsskede med flera institutioner inblandade.

Den akademiska opinionen ar mera kallsinnig mot EMU én
andra asiktsbildare i Tyskland. Board of Academic Advisers, en
grupp om trettio akademiker som ar radgivare till ekonomide-
partementet, har avvisat ’kroningsteorin”, men den har kritise-
rat Delors-rapporten pd grund av Overgangsprocessen. Den
hévdar att det ligger en fara i att 6vergdngsarrangemangen skul-
le kunna bli permanenta, om man inte etablerar en helt obero-
ende centralbank. Dessutom skulle det s k ekonomiska och fi-
nansiella affarsradet fa en vikt som &r ofdrenlig med de natio-
nella centralbankernas sjilvstyrelse. Man tvivlar dven pad De-
lors-rapportens forslag till formell samordning och bindande
regler nir det géller finanspolitiken.

Council of Economic Advisers sade i sin arsrapport, som pub-
licerades i november 1989, att Delors-rapporten utgjorde ett
bra underlag for vidare diskussioner, men att det fanns flera
allvarliga invdndningar mot ndgra av dess stédllningstaganden.
Rédet erkidnde fordelarna med en gemensam valuta, men hév-
dade att medlemsstaternas ekonomier fOr néirvarande ar for
olikartade for att de ska kunna ldmna sin separata valuta utan
att 1opa grava risker. Nar 1992 ars program val har kulminerat i
och med skapandet av den gemensamma marknaden, och det
finns storre konvergens i bAde nominella variabler som inflation
och reella som levnadsstandard, kommer villkoren f6r monetér
union att fOrbéttras.

Den Eurobarometer-undersokning som utférdes hosten 1989
kom fram till att den allmdnna opinionen i Tyskland &r ganska
positivt instélld till EMU. Man éar attraherad av foérdelarna med
en gemensam valuta for privata afférer.
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Frankrike
Intdkter och kostnader

EMU kommer att forstdrka den ndra konvergens med Tysk-
lands ekonomiska agerande som Frankrike har haft sedan mit-
ten av attiotalet. Att lasa fast Frankrikes penningpolitik vid en
antiinflatorisk standard som ar s& vl befast som Bundesbanks
borde jaga bort alla kvardréjande tvivel om Frankrikes avsikter
pa marknaderna. Rintorna tenderar att sjunka nar man upptéc-
ker att vixelkursrisken med att inneha francs ar eliminerad och
att trovardigheten okar i frdgan om Frankrike kommer att fort-
satta att hélla sin l4ga inflationsniva. Denna process kommer att
forbattra statsfinanserna genom att minska underhéllskostna-
derna for statsskulden. Légre rdntor, besparingar i transak-
tionskostnaderna och elimineringen av véxelkursrisken kom-
mer att stimulera en expansion av privata investeringar.

Frankrike kommer alltsd att bli ett av de liander som drar
storst nytta av EMU nér det géller dess paverkan pa uppfatt-
ningen av den framtida inflationen och stabiliteten. Engage-
manget i EMU kan ocksé géra det lattare att Overtala folk att
sjalva anpassa sig, sdrskilt nir det giller l16nekostnader. Stelheten
pé arbetsmarknaden, som kanske delvis beror pa att 16neférhand-
larna inte har lyckats upptécka att Frankrikes regering har skiftat
till en antiinflatorisk politik pa senare ar, har varit en viktig orsak
till det ihallande problemet med relativt hog arbetsloshet.

Frankrike borde dven dra nytta av upplosningen av de re-
striktioner som bytesbalansen lagt pa tillvixten, ndgot som un-
der lang tid tilldragit sig de franska politiska beslutsfattarnas
stora intresse. EMU kommer att skapa en miljo dar det fria
kapitalflédet blir mera villigt att finansiera underskott i bytesba-
lansen pé grund av engagemanget i en lag inflation och en fast
vaxelkurs. Under 6vergangen kommer det att krivas lagre rén-
tedifferenser for att fa fram ett tillrackligt kapitalflode. Darefter
kommer restriktionerna att helt férsvinna.

For Frankrike ar det dnnu en fordel att man far en represen-
tant 1 styrelsen for Eurofed, vilket sdkert gor den antiinflatoris-
ka politiken mera trovardig politiskt sett. For narvarande har
inte Frankrike nagot inflytande pa Bundesbanks politik, som
helt bestdms av antiinflatoriska intressen i Tyskland. I och med
Eurofed kommer det att bli jamvikt mellan den egna markna-
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dens krav och det inflatoriska trycket frdn Frankrike och de
Ovriga medlemmarna i EMU.

Franska synpunkter

Regeringen forordar en snabb utveckling mot EMU av bade
politiska och ekonomiska skédl. Det finns en bred enighet i
Frankrike om att det inte ldngre ar effektivt att devalvera om
man vill minska underskottet 1 bytesbalansen. Den obetingade
overforingen av monetar suveranitet frdn en nationell till en
pan-europeisk monetdr myndighet ar accepterad. I sjalva ver-
ket betraktas den som formanlig i jamforelse med en situation
dar Banque de France inte kan paverka beslut som fattas av
Bundesbank, som effektivt bestimmer om sin egen penningpo-
litik.

Den franska regeringen stoder ocksa, i huvudsak, forslaget
att Eurofed ska std utanfor den politiska processen. Den enda
betankligheten géller budgetpolitiken, diar ekonomideparte-
mentet och finansdepartementet har uttalat oro 6ver de bindan-
de regler som Delors-rapporten foreslar. Nyansskillnaderna
mellan finansdepartementet och Banque de France ar smd. Det
ar ingen Overraskning att Banken ocksa har uttalat sig till for-
mén for den europeiska monetéra institutionens oberoende,
och chefen, Jacques de Larosiere, har ocksd hédvdat att en ge-
mensam penningpolitik ska styras mot prisstabilitet.

Genomgdende har de franska myndigheterna géng pa géng
uttalat sitt starka stod for EMU. Detta har blivit annu starkare,
om négot, som en féljd av demokratiseringen av Osteuropa och
Tysklands aterforening 1989—90. Det har varit ett langsiktigt
mal for Frankrikes utrikespolitik att knyta Tyskland till Vésteu-
ropa genom ekonomisk integration och ett gemensamt system
av europeiska lagar for att avgora tvister. EMU é&r en logisk
utvidgning av traditionell fransk politik.

De franska oppositionspartierna har skiftande asikter om
EMU. Center-hoger-koalitionen UDF under ledning av tidiga-
re presidenten Valéry Giscard d’Estaing ar for EMU. Men gaul-
listpartiet RPR vill inte ha en gemensam europeisk valuta, dven
om det finns en betydelsefull minoritet som har en annan upp-
fattning. For RPR:s ledning skulle en gemensam valuta vid si-
dan av de befintliga nationella valutorna vara tillracklig for att
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fa den gemensamma marknaden att arbeta effektivt. Det skulle
ocksa forhindra att de nationella regeringarna forlorade sin mo-
netara suveranitet.

I akademiska kretsar finns det ett brett stod for EMU. Det
finns undersdkningar dar ledarna for stora franska foretag visar
att de faster stor vikt vid skapandet av en gemensam valuta.
Enligt Eurobarometer-intervjuerna ar likasd allménna opinio-
nen starkt for en gemensam valuta.

Italien

Intdkter och kostnader

Den italienska liren fluktuerade inom de breda EMS-banden
om 6 procent under tio &r och antog de smala 2,25 procent-
banden forst 1989. Utvecklingen mot EMU ér alltsd en mera
dramatisk forandring for Italien an for Frankrike eller de andra
landerna som har funnits med i de smala EMS-banden ldnge.
Trots att Italien har gjort enorma ekonomiska framsteg under
senare ar befinner landet sig i ett betydligt samre lage an andra
medlemmar i de smala banden i tva avseenden: inflationen och
underskottet i den offentliga sektorn. Dessa utomordentligt
stora problem innebar att Italien far hogre kostnader under
overgangen till EMU. Det kommer att krdvas betydande poli-
tiskt mod for att hoja skatterna tillrackligt mycket for att mins-
ka underskottet i den offentliga sektorn.

Om EMU o0kar farten i konvergeringsprocessen kommer Ita-
lien dnda att kunna skorda stora potentiella vinster. Landet
skulle kunna forvénta sig lagre inflation, lagre rinta, sundare
statsfinanser och positiva effekter pa forvantningarna hos lone-
forhandlarna, vilket kan minska arbetslosheten sa att I6neinfla-
tionen stabiliseras.

Att sdnka rantan skulle vara sarskilt viktigt for Italien, darfor
att skulden i den offentliga sektorn &r sa stor som 98 procent av
nationalinkomsten och pé grund av den just nu stora margina-
len mellan rantorna pé den tyska marken och liren. Man berak-
nar att en sankning pa 3 procentenheter av rantan pa statsskuld-
véaxeln — skillnaden mellan den tyska och italienska réntan i
december 1990 — ska kunna spara grovt rdknat 9 000 miljarder
lire under forsta aret (7,9 miljarder dollar) och 21 000 miljarder
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lire (18,5 miljarder dollar) under andra éret.

Lagre rantesatser kommer alltsd att minska rantebetalnings-
delen av budgetunderskottet, men enbart detta racker inte for
att dteruppratta statsfinanserna. Italiens budgetunderskott mot-
svarade 10,2 procent av nationalinkomsten 1989, och det maste
till gemensamma anstrangningar for att fi ned underskottet till
en godtagbar nivd. Dessutom finns det tva utvecklingslinjer som
kan forvirra Italiens budgetldge. Den forsta ar forlusten av den
tidigare namnda inflationsskatteinkomsten nér obligatoriet for
bankerna att inneha kontanter mjukas upp. Den andra é&r
minskningen av skatteavdraget p&d den rdnta som betalas pd
banktillgodohavanden, som for nédrvarande &ar 30 procent.
Dessa forluster ar inte forsumbara, men de kommer att bli mer
an utjamnade av vinsten pa rantesankningen. Dessutom kom-
mer Italien att fa del av de inflationsskattevinster som Eurofed
gor.

Italienska synpunkter

Den italienska regeringen 4r en 6ppen foresprakare for EMU
och dr angeldgen om att utvecklingen mot etapp tre och en
gemensam valuta gér s& snabbt som mojligt. Regeringen beto-
nar dven vikten av att fa budgetunderskottet under kontroll som
en atgird som steget mot EMU har gjort oundviklig.

Banca d’Italia stoder bdde EMU:s princip och den process
med tre etapper som Delors-rapporten foreslar. Banken vil-
komnar utsikterna till en gemensam penningpolitik med stabila
priser som mal, och den vill att Eurofed ska ha en oberoende
stillning. Den forordar dven bindande budgetregler.

Den akademiska opinionen i Italien férordar starkt EMU,
som den betraktar som den logiska kulmen i processen att ldsa
véaxelkursen och minska inflationen i Italien. Négra forskare har
reserverat sig och anser att man tar bort inflationsskatteinkoms-
ten for tidigt nér statsskulden ar s& stor. Andra ar bekymrade
over att de mindre framgéngsrika regionerna i Italien kan miss-
gynnas nar det inte langre gar att anpassa konkurrenskraften via
vaxelkursen.

Den allmédnna opinionen ger ett brett stdd till EMU. Detta
omfattar ocksa naringslivet, trots aterkommande klagomal frén
industrimian Over den hérdnande konkurrensen. Allmadnheten
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betraktar EMU, utdver de ekonomiska fordelarna, som en del
av processen med den europeiska integrationen. Eurobarome-
ter-undersokningar visar att italienarna gillar en gemensam eu-
ropeisk politik, inklusive en gemensam valuta i hogre grad én
ndgon annan nation i gemenskapen.

Belgien

Intikter och kostnader

De mindre landerna inom de smala EMS-banden har i stort sett
betalat kostnaderna for anpassningen till EMU och kan nu
skorda vinsterna. Den storsta vinsten for Belgien ar att osdker-
heten i vixelkursen samt transaktionskostnaderna forsvinner
plus den disciplin som EMU kan aldgga tillfalligt bangstyriga
statsfinanser.

Belgien ar en relativt liten ekonomi inom gemenskapen med
en relativt f6ga anvédnd valuta och kan forvénta sig att gdra mer
an proportionella vinster vad betraffar minskningen av transak-
tionskostnaderna nar landet anviander ecu i stéllet for belgiska
francs. Vi har redan sett att mindre ekonomier som Belgiens
kan véntas tjana ungefar 1 procent av nationalinkomsten pa
minskningen av transaktionskostnaderna, medan daremot med-
lemsstater med valutor som i stor utstrdckning anvédnds i inter-
nationell handel kan vénta sig bara 0,2 procent.

Varje rantesdnkning som en foljd av en storre antiinflatorisk
trovardighet bor vasentligt minska det belgiska budgetunder-
skottet, som var 6,3 procent av nationalinkomsten 1989. Bel-
gien har gjort enorma anstriangningar for att tygla problemen
med sina statsfinanser, men statsskulden ar sd& hog som 135
procent av nationalinkomsten. Vinsten kommer alltsd att bli
oproportionerligt stor sa fort réantan sanks.

Belgiska synpunkter

Den belgiska regeringen har stott bide malet med en gemensam
valuta och Delors-rapportens férslag om tre etapper. Overfo-
ringen av makt till en Gverstatlig myndighet ska inte betraktas
som att man forlorar nationell suverdnitet eftersom uppfatt-
ningen &r att Belgiens sjdlvstyrelse 1 penningpolitiken ar obe-
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tydlig i alla fall. Oppositionspartierna accepterar EMU: s princi-
per men ifragasitter regeringens forméga att 16sa problemen
med statsfinanserna.

Nederlinderna

Intdkter och kostnader

Den nederldndska inflationen ar nu ndgot lagre dn den i Tysk-
land, och guilderns virde har legat fast gentemot den tyska
marken i ménga ar. Nederlinderna har darfor betalat over-
foringskostnaderna for att minska inflationen, och behdver nu
bara skorda vinsterna med EMU.

Detta betyder minskade transaktionskostnader. Som i Bel-
giens fall kommer minskningen av transaktionskostnaderna ge
sarskilda vinster till Nederldnderna, eftersom det ar en liten
ekonomi med en valuta som anvéands i liten utstrackning i inter-
nationell handel.

Men budgetunderskottet ar fortfarande ansenliga 5,1 procent
av nationalinkomsten (1989) och statsskulden ar s& hog som 83
procent av BNP. Bada dessa maste minskas fOr att garantera att
Nederldnderna ska ha frihet att styra budgetpolitiken. vilket
kan bli nodvandigt for att mildra chocker inom EMU.

Nederlindska synpunkter

Den nederldndska regeringen har stott EMU. Det ér en vida
spridd uppfattning att det ligger i Nederldndernas intresse att
monetdra beslut bor fattas av en gemensam organisation och
inte monopoliseras av de storre ldnderna i gemenskapen. Rege-
ringen delar denna uppfattning, och betonar ocksa vikten av
medbestimmande. Det sociala och ekonomiska radet tar parti
for en oberoende centralbank for Europa enligt tyskt monster.
Den akademiska opinionen stoder en gemensam valuta.

Luxemburg

Intdkter och kostnader

EMU kommer att pdverka Luxemburg alldeles sérskilt, om inte
for annat sa for den finansiella sektorns betydelse for ekono-
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min. Det kommer att bli tvd utjamnande effekter. Att kapital-
marknaden liberaliseras och osdkerheten i vaxelkursen forsvin-
ner bor gynna Luxemburg som ett finansiellt centrum, men att
man infér gemensamma regler fér bankerna inom EG kan un-
dergrédva négra av fordelarna med att anvinda Luxemburg som
operativ bas. En gemensam valuta tenderar ocksa att minska
volymen pa bankaffirer som genereras av utldndska vaxlingar,
valutaarbitrage och skattefusk.

Luxemburgska synpunkter

Luxemburgs regering stoder de tre etapper som Delors-rappor-
ten foreslar. Reservationerna géller dverforingen av suverénite-
ten i budgetpolitiken. Finansdepartementet vantar sig att inte-
grationen intensifieras, men fruktar att en revidering av trakta-
ten kan innebéra att man avstar frén ett enhalligt beslutsfattan-
de om skattepolitiken.

Danmark

Intdkter och kostnader

Danmark kanske kommer att tjana mindre dn andra smé lander
inom det smala EMS-bandet pa att transaktionskostnaderna
och osdkerheten forsvinner, helt enkelt darfor att en storre an-
del av landets handel sker med andra nordiska lander som inte
ar medlemmar i EG. (A andra sidan innebér den allt djupare
integrationen mellan EG och dessa nordiska lander att de snart
soker medlemskap.)

EMU kommer att medfora speciella vinster for statsfinanser-
na, eftersom Danmark &r ganska hogt skuldsatt och kan forvén-
tas betala lagre ranta inom EMU pa grund av den antiinflatoris-
ka trovardigheten hos en oberoende Eurofed. Restriktionerna i
bytesbalansen, som historiskt sett har betytt mycket fér Dan-
mark, skulle ocksé forsvinna.
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Danska synpunkter

Ekonomidepartementet stoder fullt medlemskap 1 EMU-pro-
cessen som den beskrivs i Delors-rapporten. Departementet ser
fordelar med en gemensam valuta framfor fasta vaxelkurser,
men 4r angeldget om att medbestimmande kommer att tillam-
pas, speciellt inom finanspolitiken. Centralbanken séger ja till
en gradvis anpassning till EMU, och framhéller med eftertryck
att ett vixande Omsesidigt beroende har minskat mandverut-
rymmet dven for medelstora ekonomier. Att komma med i Eu-
rofed tycks erbjuda Danmark mera inflytande dver sin penning-
politik 4n landet har just nu.

Nyligen har det ocksa intriaffat en pataglig attitydférandring
hos oppositionspartiet socialdemokraterna. Vid ett moéte med
europeiska socialister i Dublin 1 maj 1990 redovisade man en
mera positiv installning bade till EG i allméinhet och till EMU.

Irland

Intikter och kostnader

Irland har gjort stora framsteg nér det gallt att minska inflatio-
nen bade i Ioner och priser, och i att skira ned sin budget och
utrikesunderskotten. En hel del av det som krivs for anpass-
ningen till EMU har alltsd gjorts. EMU kommer att garantera
att dessa forbéattringar blir bestdende, och Irland kommer att bli
annu mer attraktivt for utlandska investerare nér osakerheten i
vaxelkursen forsvinner.

Svagheterna i den irldndska ekonomin ar ldga inkomster per
capita, hog arbetsloshet och emigration. Man har stor tillit till
jordbruket och stora delar av industrin ar ineffektiva. EMU
innebar alltsd en stor utmaning for Irland, och samtidigt ett
obestridligt tillfélle.

Det ar nédvéndigt att Irland ytterligare skar ned sin skuld —
som nu ar 104 procent av nationalinkomsten. Det star klart, att
den lagre rdnta som man kan tro att EMU medf6r blir av godo.
Men det behdvs mer @n sd om Irland ska kunna anvianda bud-
getpolitiken for att utjaimna verkningarna av nagon ekonomisk
chock.
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Irlindska synpunkter

Regeringen stoder EMU:s princip, men betonar att det ar nod-
vandigt att gemenskapen tar hansyn till mélet att forstarka de
ekonomiska och sociala sammanhang som laggs fram i artikel
130 (a) i de dndrade traktaten. De stOrsta oppositionspartierna
delar den asikten. Det storsta bekymret i politiska kretsar ar att
EMU kan fa motsatta effekter pa konkurrensférmégan hos ett
periferiskt, litet och teknologiskt mindre avancerat land. Det
finns aven en oro for EMU s paverkan péa den nationella budge-
ten om EMU kraver samma skattebasis.

Anda finns det en allmin enighet till férmén for EMU pa
Irland. En rapport som publicerades av National Economic and
Social Council 1989 atergav de samlade synpunkterna fran ad-
ministrationen, fackforeningarna, arbetsgivarna och jordbruks-
intressena. Konklusionen var att gemenskapen bor sikta pa att
skapa en avancerad ekonomisk och monetdr union pd den
grundvalen att ett framgangsrikt EMU begar en betydande om-
fordelning av budgeten till fattigare regioner och lander.

Chefen for centralbanken atergav dessa farhagor nar han i en
skrivelse till Delors-kommittén hidvdade att EMU bara skulle
bli genomfoérbart om alla regioner i gemenskapen hade nétt
ungefdr samma utvecklingsnivd. Han rekommenderade att ge-
menskapens politik skulle inrikta sig mera pé detta.

2) Lander med valutor inom véxelkurs-
mekanismens breda band

Spanien

Intdkter och kostnader

Spanien, som alldeles nyligen blev medlem i vaxelkursmekanis-
men, befinner sig i en situation som liknar den som andra EG-
lander var i nédr de gick med. Det som hogprioriteras ar att
anvdnda ERM for att bromsa inflationen och det externa under-
skottet. Men detta betyder att penning- och finanspolitiken
maéste dndra sina roller. Med en penningpolitik som i allt hogre
grad inriktas pé& att hélla pesetan inom banden, ofta genom
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lagre rantenivder dn vad som skulle behévas om penningpoliti-
ken styrdes endast genom kontroll av den inhemska efterfra-
gan. Denna konflikt mellan tvd mal — mélet med véaxelkursen
och kontrollen 6ver den inhemska efterfrdgan — kan losas ge-
nom en stramare budgetpolitik.

Spanien ar ett av de lander som kan vinna sarskilt mycket pa
trovdrdigheten hos en oberoende Eurofed nér det giller att
paverka pris- och 16neforvintningar. Varje sdnkning av réntan
skulle ocksé gora det lattare for Spanien att minska sitt budget-
underskott, som man avser ska ha balanserats 1992 och som var
2 procent av nationalinkomsten 1989. Dessutom har Spanien
tjdnat enormt pé inflodet av direktinvesteringar i kolvattnet pé
medlemskapet i EG. Man kan forvénta sig att de kommer att
fortsatta och intensifieras i takt med att utlandska foretag be-
stammer sig for att dra nytta av de ldga arbetskostnaderna nar
osdkerheten 1 vixelkursen elimineras.

Spanska synpunkter

Den spanska regeringen ar f6r en narmare ekonomisk och mo-
netdr integration men vill girna att detta ska inkludera bistand
till de mindre utvecklade regionerna i gemenskapen. Ekonomi-
och finansministern Carlos Solchaga ser ingen anledning till att
EMS skulle innebéra att utsikterna for en tillvdaxt av mellanstor-
lek skulle bromsas, en tillvdxt som skulle bli battre avviagd om
inflationen minskade. Men han anser att man bor akta sig for
att lata utvecklingen mot en monetdr union ga for snabbt. I
motsats till honom &r premidrminister Felipe Gonzalez for en
snabb utveckling. Chefen for centralbanken har uttalat sitt stod
for en monetar union och vad den innebar.

Foretagsledarna bedomer dven de EMU-processen mycket
positivt, och de foredrar en viss forlust av det nationella obero-
endet i upplaggningen av den ekonomiska politiken framfor de
politiska fluktuationer som ofta férekom tidigare. De vilkom-
nar ocksa en oberoende centralbank.

Den akademiska opinionen tror att EMU kommer att bli
fordelaktigt genom att Spanien tvingas anta en restriktiv finans-
politik, och att aterinfora en inkomstpolitik. Manga tillagger att
den bér kompletteras med lampliga dtgirder inom regionalpoli-
tiken. Men vissa akademiker tror att EMU kan f& motsatta
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effekter pa Spanien pa grund av forlusten av vaxelkursen som
en metod att anpassa sig till forandringar i varldsekonomin och
korrigera externa forluster under en intensiv period ndr man
forsoker komma ikapp.

Allménhetens stod for EMU ar starkt och det vdxer. Den
allmdnna opinionen i Spanien star enligt Eurobarometern en-
dast tillbaka for Italiens nér det galler att fororda en gemensam
penningpolitik.

Storbritannien

Intdkter och kostnader

Storbritannien har i flera avseenden precis paborjat processen
med ekonomisk konvergens som andra lander i gemenskapen
engagerade sig i 1979. Den kraftiga uppgangen i slutet av attio-
talet har inneburit att ekonomin grundligt kom ur balans. Till
och med den grundldggande inflationen har sprungit upp till det
dubbla mot den som ldnderna i det smala ERM-bandet har. Det
externa underskottet som avspeglar en l&ngvarig period d& den
inhemska efterfrdgan oversteg tillgdngen ar stor och ohéllbar.
Denna olyckliga erfarenhet efter en tidigare, framgéngsrik pe-
riod nér inflationen minskade har undergravt regeringens egen
trovardighet nér det géller att hantera inflationen.

Det kan komma att ta en viss tid for regeringen att reparera
skadan pé savil den finansiella marknaden som arbetsmarkna-
den. Som en f6ljd déarav kan finansmarknaden fortsatta att kra-
va en hog ranteniva for att utjaimna risken for vardeminskning,
medan I6neforhandlarna fortsitter att krava hoga l0nedkningar
for att utjamna risken for inflation. Dessa reaktioner kan i sin
tur innebédra en period av allvarliga forluster i termer av pro-
duktion och arbetstillfallen.

Om Storbritannien danda lyckas minska sin inflation kraftigt
skulle landet kunna dra speciella féordelar av EMU. En obero-
ende Eurofed skulle kunna undvika de problem med forlorad
trovardighet som de monetdra myndigheterna i Storbritannien
har lidit av, och skulle s& smaningom kunna forbattra relatio-
nerna mellan arbetsléshet och inflation. De externa restriktio-
ner som komplicerade den brittiska ekonomiska politiken un-
der stora delar av efterkrigstiden bor lindras genom tillgdngen
till utlandsk finansiering.
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Londons City forblir Europas 6verlagsna finanscentrum och
kan forvédntas bli medelpunkten i utvecklingen av den europa-
omfattande férmogenheten, aktie- och penningmarknaderna
om Storbritannien ansluter sig till en gemensam valuta. Storbri-
tannien har ocksd tjanat oproportionerligt mycket pd amerikan-
ska och japanska investeringar i EG, tack vare tillgéng till den
gemensamma marknaden, laga arbetskostnader och engelska
spraket. Om f6ljden av EMU blir en uppgéng i investeringarna
skulle det 4n en gang visa sig att Storbritannien skulle f& opro-
portionerligt stora inkomster. Men om Storbritannien inte gar
med i EMU ér det sannolikt att Citys position och den stora
andelen av utldndska investeringar kommer att urholkas. For
Storbritannien kan det alltsd bli oproportionerligt stora vinster
fran EMU. Men Storbritannien har dessutom en ovanlig posi-
tion bland medlemsstaterna pa s satt att det faktiskt kan lida
forluster om det valjer att inte delta i EMU.

Brittiska synpunkter

Den brittiska regeringen tog stéllning for en ekonomisk och
monetar union vid toppmotet 1 Hannover 1988, liksom den ha-
de gjort vid flera tidigare tillfillen. Vid Madrid-métet i juni
1989 tog den ocksa stéllning for Delors-rapportens forsta etapp,
under vilken pundet skulle delta i ERM. De s k ’Madrid-villko-
ren’” for fullvardigt brittiskt medlemskap inkluderade lagre in-
flation och fria kapitalrorelser.

Motstandet mot att pundet skulle delta i ERM, bade inom
regeringen och frdn den akademiska opinionen, koncentrerades
pd den monetaristiska synpunkten att politiken skulle styras
mot uttalade inhemska mal, sarskilt kontrollen 6ver de moneta-
ra totalsummorna. Denna synpunkt mjukades upp nér regering-
en upptackte att det blev allt svarare att kontrollera penningtill-
gangen, och nér olika atgarder stod i strid med varandra. Pun-
det kom in i ERM den 8 oktober 1990.

Men detta paverkade inte beslutet att acceptera etapp tva
eller tre i Delors-rapporten. Den brittiska regeringen har istél-
let foreslagit att man skulle etablera en ’hard ecu”, en tretton-
de valuta som léggs till de tolv som finns i gemenskapen. Den
skulle styras av en European Monetary Fund som en medlem av
European Monetary System, men enligt principen att dess pari-
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tet aldrig skulle kunna devalveras jamfért med nagon annan
valuta i systemet. Den skulle alltid vara den starkaste valutan i
systemet, och den mest attraktiva for investerare. Som en f6ljd
darav skulle dess rinta utgora ett effektivt golv, under vilket
rdntan pé andra valutor inte skulle kunna falla. For att undvika
en nettookning i sedeltryckandet, som skulle kunna vara infla-
tionsdrivande, skulle de nationella centralbankerna vara skyldi-
ga att kopa tillbaka innehav av sin egen valuta som hade sélts till
EMF.

S& smaningom skulle utvecklingen ge ett system med fasta
vaxelkurser, eller den ’héarda ecun’, som kunde bli en ersatt-
ning for nationella valutor om regeringarna och folket sa vél-
jer’’, som premidrminister John Major sade. Den brittiska rege-
ringen forordar inte att utvecklingen mot en gemensam valuta
ska gé snabbt, dven om den kommer att delta i férhandlingarna
om stadgarna for en centralbank som kommer att handha den.
En betydande del av opinionen i underhuset, speciellt pa den
konservativa sidan, betraktar penningpolitiken som ett viktigt
inslag i den nationella suveréniteteten.

Bank of England intog forst en positiv héllning, till en del
beroende pd att bankens chef personligen ingick i Delors-kom-
mittén, men ser nu férdelar med finansdepartementets forslag
om en “hard ecu”. Den gillar emellertid sitt eget oberoende
som centralbank, en princip som naturligtvis ingar i tankarna
om en europeisk centralbank.

Labour, Trades Union Congress och Confederation of British
Industry understdder nu en ekonomisk och monetdr union i
form av en gemensam valuta. Men CBI anser att en gemensam
valuta inte kan komma forran efter en framgangsrik process av
konvergens, medan Labour och TUC foresprakar Eurofeds de-
mokratiska ansvarighet och ett mera utvidgat system for regio-
nal finansiering.

Den opinion som omfattar akademiska ekonomer och institut
ar mera splittrad med en majoritet, fast inte 6vervéldigande, for
en gemensam valuta. Det finns en kritik mot Delors-rapportens
forslag om bindande riktlinjer for budgetarbetet.
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3) Lander med valutor utanfor vaxelkurs-
mekanismen
Grekland

Intikter och utgifter

Forsok att minska klyftan mellan Greklands och EG:s ekonomi
har nétt begrinsad framgéng. Inflationen var néstan 14 procent
1989, och okade till over 20 procent forsta halvaret 1990. Bud-
getunderskottet uppgick till 18 procent av nationalinkomsten
1989, mycket stora siffror &ven om man tar héansyn till det inslag
som beror pa hog nominell ranta under tider med hog inflation.
Statsskulden var 105 procent av nationalinkomsten 1989. Lev-
nadsstandarden har ocksa glidit ned frdn 58 procent av genom-
snittet i EG 1980 (vid kopkraftsparitet, vilket tar hansyn till
prisskillnaderna) till 54 procent 1989.

Center-hoger-regeringens beslut att inte devalvera s& mycket
att hela klyftan tacks mellan prishdjningarna i Grekland jamfort
med dess partners, i kombination med en restriktiv 16nepolitik
och ett program for att halvera budgetunderskottet till 1993 bor
garantera att inflationen gér ned och bereda vag for deltagande
i vaxelkursmekanismen. Fullt medlemskap i EMS skulle sedan
forstarka trovardigheten i Greklands stravanden att hélla infla-
tionen nere.

Grekland kan ha en del att vinna pé att gd med i EMU, vilket
skulle pAminna om en valutareform. S& lange som problemet
med underskottet i statsfinanserna angreps beslutsamt skulle
forvantningarna pé inflationen tilldelas ett dodligt slag och kan-
ske lata Grekland ta en genvig till vad som annars kunde visa
sig vara en lang och smartsam disinflationsprocess. Denna stra-
tegi kan vara sarskilt 1amplig under forutsédttning att det stora
problemet med disinflation inte ar rigiditeten pa Greklands ar-
betsmarknader, som ar relativt oorganiserade, utan bristen pé
trovardighet hos de grekiska monetidra myndigheterna.

Med Greklands laga arbetskostnader skulle en stabil makroe-
konomisk milj6 dramatiskt kunna stimulera till investeringar
fran utlandet. Sddana kapitalfldden skulle dessutom mjuka upp
de externa restriktionerna for den grekiska tillvdxten och bidra
till att ateruppliva det illa sargade fortroendet for den privata
sektorn.
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Grekiska synpunkter

De flesta opinionerna fran akademiskt och politiskt hall liksom
frdn naringslivet ar positiva till utvecklingen mot EMU och
Greklands eventuella deltagande. Men det finns ocksa en avse-
vard oro for att den grekiska ekonomin inte dr redo for den
harda konkurrensen utan att vara skyddad av en separat valuta.
Den nya regeringen har dnda uttryckt sitt beslut att genomfora
det ekonomiska programmet, vilket innebér att Grekland ska
kunna delta i ERM under 1993.

Portugal

Intdikter och kostnader

Den portugisiska ekonomin har gjort en del framsteg nar det
giller konvergens med resten av gemenskapen sedan landet
blev medlem 1986. Inflationen har sjunkit fran 19 procent 1985
till 13 procent 1989. Statsfinanserna ar fortfarande svaga, men
har forbattrats nagot. Ar 1989 var budgetunderskottet 5 procent
av nationalinkomsten och statsskulden 70 procent av nationalin-
komsten. Det ar nodvindigt med ytterligare fOrbattringar av
underskottet innan det dr realistiskt for Portugal att delta 1
ERM och EMU. Annars maste man géra samma 6verviganden
betraffande Portugal som betrdffande Grekland.

Portugisiska synpunkter

Den portugisiska regeringen stdder principerna for EMU och
forslaget om de tre etapperna i Delors-rapporten. Men den har
ocksa hévdat att det finns risk for att EMU vidgar klyftan mel-
lan Portugal och de mera utvecklade medlemsstaterna. For att
minimera kostnaderna och riskerna for Portugal bér EMU
kompletteras med en 6kning i gemenskapens strukturella fon-
der. De portugisiska myndigheterna har sagt att escudon bor
ingd i ERM relativt snart, men att inflationen just nu &r sa stor
att skillnaden mellan Portugal och kdrnan av ERM-ldnderna ér
9 procent, vilket forhindrar en anslutning i en nira framtid.
Bland politikerna finns det ett brett och vilkvalificerat stod
for anslutning till ERM och for EMU. Néringslivet dr oroat for

190



den mojliga forsdmringen av Portugals konkurrenskraft, sér-
skilt i de traditionella exportsektorerna som textil och skodon,
dér det finns en viaxande konkurrens fran de lander som nyligen
har industrialiserats. Man ar ocksé orolig for att forlora kontrol-
len 6ver inhemska foretag, som kan kdpas upp med utlandskt
kapital.

De flesta av dem i den akademiska védrlden som férordar
medlemskap 1 ERM tror att escudon bor delta forst nar den
portugisiska inflationen ligger nirmare EG:s genomsnitt, men
vissa tror att medlemskap skulle innebédra en forstarkning vad
betriffar de antiinflatoriska stravandena.
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Tabell 23 Utvalda ekonomiska indikatorer for EG:s medlemstater 1980—1989

B DK D GR E F IRL I L NL P UK EG Totalt
BNP per capita
(EUR = 100)
1980 104,2 108,1 113,8 582 73,4 1118 64,1 102,6 116,0 111,1 551 101.,1 100
1989 102,3 106,5 112,7 542 758 108,8 67,1 103,7 1258 103,0 SS,0 1063 100

Privat konsumtionsdeflator

(Arlig procentuell forandring)

1980 6,4 10,7 58 219 165 133 18,6 204 7.6 6,9 21,6 16,2 13.5
1989 3,1 5,0 3.1 13,8 6,6 35 4,1 6,0 34 1,1 12,8 5.8 4.8
Statlig utldning (+)/upplaning (—)

(i procent av BNP)

1980 -92 =33 -29 - -2,6 00 -12,7 -86 -04 -4 - -34 =
1989 -63 -0,7 -02 -176 -2,1 -13 -31 -102 33 =51 =50 1,6 -2.8

EG:s intrahandel
(i procent av BNP)

Import
1980 36,0 149 114 109 50 10,6 435 10,2 360 248 17,1 9,1 12,2
1989 454 141 119 152 102 138 366 10,1 454 30,0 27,0 122 14,2
Export
1980 385 13,2 121 6,4 5.1 93 335 89 385 32,1 10,8 9.6 12,3

1989 46,3 13,5 157 6,9 7.8 119 473 92 463 370 195 93 14,2
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Tabell 24 Eurobarometer-undersékning, hosten 1989

Visteuropas enande'

B DK D GR E F IRL I L NL P UK  Totalt
I hog grad for 31 24 42 54 41 29 38 44 32 26 47 27 37
I viss grad for 54 36 37 28 35 50 33 42 42 50 22 42 41
I viss grad mot 6 19 8 3 4 7 4 4 14 11 4 12 7
I hég grad mot 1 14 2 3 2 2 3 1 4 S 1 5 3
Vet ej 8 7 10 12 18 12 22 9 8 8 26 14 12
Totalt 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Beslutsfattande om valutan®

B DK D GR E F IRL I L NL P UK Totalt
EG 67 54 59 44 46 72 57 68 56 53 28 42 57
Nationellt 28 38 35 39 39 23 35 24 33 38 49 51 35

Fragor

! Attityd till Visteuropas enande )
Allmént sett, ar ni for eller mot de f6rsdk som gors for att ena Vésteuropa? Om ni ar FOR, ar ni detti hog grad eller endast i viss
grad? Om ni &r MOT, é&r ni endast i viss grad mot eller i hog grad mot?

2 Nationellt eller forenat belutsfattande

Det finns de som anser att pa vissa politiska omraden bor besluten fattas av de nationella regeringarna, medan EG gemensamt bor
fatta beslut pa andra politiska omraden. De intervjuade fick en rad politiska omraden definierade (inklusive valuta), och man bad
dem att ge sin uppfattning om ratt forum fér beslutsfattande.



Ordlista

Arbitrage: Metoden att kopa och silja varor for att dra fordel av
prisskillnaderna pé tva olika marknader. Nar arbitragorer ko-
per pa den billigare marknaden och séljer pa den dyrare mins-
kar prisskillnaden.

Asymmetri: Forandringar eller chocker sdgs péverka ldnder
asymmetriskt ndr det sker pd olika sdtt. Symmetriska chocker
paverkar linder pa samma sétt.

Behorighet: De omraden pé vilka EG 4r behorig omfattar han-
delspolitik med andra linder, den gemensamma jordbrukspoli-
tiken, medel att garantera fri handel inom gemenskapen inklu-
sive att ange normer. Men artikel 235 i Romtraktaten ger radet
ritt att utoka sin makt, s& att behorigheten kan omfatta omra-
den som inte uttalat tdcks av traktaten.

Betalningsbalans: Balansen mellan exporten av varor och tjans-
ter plus intdkter fran rintor, éverskott och utdelningar pa inves-
teringar utomlands minus importen av varor och tjinster plus
kostnader for rintor, Overskott och utdelningar pd utlindska
investeringar i det egna landet.P

BNP, Bruttonationalprodukt: Virdet av alla varor och tjanster
som produceras i ett omréde under en viss tid, vanligen ett ar.
Man kan dven sidga nationalinkomst.

Budgetunderskott/6verskott: Balansen mellan statens utgifter
och inkomster.
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Centralbank: Den institution i ett land som har monopol pa att
Butstélla sedlar och mynt. Eftersom den kontrollerar penning-
tillgdngen kan den paverka den ranta folk betalar. Centralban-
ker kan vara oberoende av politiskt inflytande (som den tyska
Bundesbank) eller std under politisk kontroll (som Banque de
France eller Bank of England).

Delors-rapporten: Rapport som har till syfte att introducera en
gemensam valuta for Europa, utarbetad av cheferna for EG:s
centralbanker och nagra experter under ordférandeskap av EG-
kommissionens president Jacques Delors.

Devalvering: Minskning av virdet pa en valuta i jamforelse med
andra valutor. Om 1 pund sterling ar vért 2,29 tyska mark, och
dess varde dndras till 2,65 tyska mark s har pundet devalverats
med lite drygt 10 procent. En revalvering innebér att en valuta
stiger 1 varde i jamforelse med andra. En devalvering gor ett
lands export billigare niar den prissitts i andra landers valutor
och fordyrar importen i den inhemska valutan. En revalvering
innebdr motsatsen.

Disinflation: Process som strivar att minska inflationen.

Ecu: Ecu eller European currency unit dr en “’korgvaluta”, som
ar sammansatt av fasta absoluta vikter av olika valutor i gemen-
skapen, och som darfor aterspeglar deras rorelser. Den har
inget oberoende eget virde. Den anvinds inom gemenskapen
och i privata affirer. Om ecun blir en gemensam europeisk
valuta, skulle den fa ett eget varde som regleras av dess central-
bank och de riantesatser som betalas pa den.

Effektivitet: 1 ekonomiska termer betyder effektivitet att man
producerar vad folk vill ha till lagsta kostnad. En forbattrad
effektivitet resulterar i lagre konsumentpriser.

Ekonomisk union: En sammanslutning i vilken olika nationella
marknader for produkter inte har nagon betydelse, eftersom de
endast utgdér en del av en storre ekonomisk union, i vilken
priserna ar exakt desamma (efter avdrag for transportkostna-
derna) for liknande varor. En ekonomisk union har en gemen-
sam ram for konkurrenspolitik.
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EMS, European Monetary System: Ett system med fasta men
reglerbara véxelkurser som dr konstruerat for att skapa en zon
med monetér stabilitet i Europa. EMS’ vixelkursmekanism, i
vilken alla EG:s valutor deltar utom den grekiska drachman och
den portugisiska escudon, begrinsar valutarOrelserna till 2,25
procent av dess mal eller “centralkursen” mot ecun och alla
andra ERM-valutor. Storbritanniens pound sterling och Spa-
niens peseta verkar inom ett sarskilt, bredare band om 6 pro-
cents fluktuation.

Etapp ett, tvd, tre: De etapper som Delors-rapporten (se ovan)
stakar ut for utvecklingen mot EMU. Se kapitel 1.

Europeiska gemenskapen: kallad EG, tolv medlemsstater (Bel-
gien, Danmark, Storbritannien, Frankrike, Grekland, Neder-
landerna, Irland, Italien, Luxemburg, Portugal, Spanien och
Tyskland) som har skrivit pé traktat som reglerar deras relatio-
ner och som innebér en dverenskommelse om att arbeta efter
vissa gemensamma politiska riktlinjer. De viktigaste institutio-
nerna ar ministerradet, europeiska radet, europaparlamentet,
europakommissionen och europadomstolen.

Europeiska radet. Statschefernas toppmote, ett Overordnat rad
av ministrar. Radet har ingen formell konstitutionell roll i ge-
menskapen, men ministrarnas juniorrdd (for transport, jord-
bruk osv) brukar ratta sig efter det.

Exogen: Utanfor det ekonomiska systemet; opaverkad av andra
ting som hinder inom systemet.

Externt underskott: Se Betalningsbalans.

Faktorsrorlighet: Rorligheten hos faktorer inom produktionen
(arbetskraft, fysiska investeringar i fabriker och maskinpark).

Finansiella transfereringar: Kontanter som tas fran rika regioner
till fattiga.
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Finanspolitik: Politik som syftar till balans mellan beskattning
och offentliga utgifter. En expansiv finanspolitik innebéar sinkta
skatter eller 6kande offentliga utgifter och en 6vergéng fran
overskott till (eller mot storre) underskott. En atstramande fi-
nanspolitik innebar hojda skatter eller minskande offentliga ut-
gifter, och en 6vergang fran underskott till dverskott eller mot
storre overskott.

BNP, Bruttonationalprodukt: Vérdet av alla varor och tjanster
som produceras i ett omrdde under en viss tid, vanligen ett Ar.
Man kan dven siga nationalinkomst.

G3, G5 och G7: se 3-, 5- och 7-gruppen.

Icke-ackommoderande politik: En politik med rantor, skatter
och offentliga utgifter som syftar till att dimpa tillvixten av de
totala utgifterna i ekonomin (eller penningefterfragan) for att
déarigenom stoppa prisokningarna. Om inflationen svarar trogt,
som den oftast gor, minskar ocksa de verkliga utgifterna i eko-
nomin, vilket hdmmar tillvéxten i produktionen.

Inflation: Hojning av den genomsnittliga prisnivdn under viss
tid.

Inflationsskatt: Den inkomst som en stat far fran att utstalla
sedlar under en period med hog inflation. Stater drar alltid
nytta av inflationsskatteinkomster — den inkomst som harror
frén utstdllande av valuta — detta tenderar att 6ka i inflationsti-
der nér folk méste ha mera pengar.

Kommissionen: Kommissionen foreslar utkast till EG-lagar —
direktiv och regler — infor rddet och EG-parlamentet, och ar
ansvarig for att den politik som ér fastlagd foljs. Kommissionen
har ocksad en juridisk funktion som tillsynsmyndighet for ge-
menskapens traktat. Den kan fora medlemsstater, foretag och
individer till europadomstolen om den anser att ndgon har bru-
tit mot ndgot traktat. Kommissionen bestar av 17 ledamoter,
som viljs av de nationella regeringarna. De stora linderna —
Storbritannien, Frankrike, Italien, Spanien och Tyskland — har
tvé var, de Ovriga en.
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Konkurrenskraft: Formagan hos ett land att konkurrera inter-
nationellt. Detta beror pa icke-prismissiga faktorer som tekno-
logi, leveranspalitlighet och kvalitet. Men det har ocksa att gora
med priser och kostnader. Ett typiskt matt pa konkurrenskraft
visar rorelsen i ldnekostnader per producerad enhet i ett land
jamfort med ett annat. Naturligtvis dr 16nedkningar av godo om
de kommer till stdnd pa grund av en 6kning i produktionen per
capita (eller produktiviteten). Lonekostnaderna per enhet i
produktionen stiger bara om l6nekostnaderna dkar snabbare én
tillvixten i produktiviteten.

En minskning av l6nekostnaderna jdmfort med andra ldnder
betyder att konkurrenskraften Okar, vilket ocksa kallas for en
sankning av den reala vixelkursen. P4 motsvarande sétt innebér
en hojning av l6nekostnaderna per enhet i1 produktionen att
konkurrenskraften minskar, vilket ocksd kallas for en hdjning
av den reala vaxelkursen.

Konvergens: Den process som innebdr att ekonomier ndrmar
sig varandra i sitt agerande. Termen anvénds speciellt om infla-
tionstakt.

Kroningsteorin: Asikten att EMU inte ska trada i funktion efter
det sista, kronande momentet 1 slutet av den utdragna period av
konvergens av ekonomiska nyckelvariabler som inflation och
betalningsbalans.

Kopkraftsparitet: Den vaxelkurs mellan tva eller flera lander
som jamstaller deras genomsnittliga prisnivd. Undersokningar
som kommissionen och OECD har genomfort utarbetar prislis-
tor for olika ekonomier sé att deras verkliga levnadsstandard —
efter avdrag for prisskillnader — kan jamforas.

Likvid: En marknad &r likvid nar det &r mojligt kopa och sélja
pa den. Tillgdngar &r likvida nir de med latthet kan omséttas i
kontanter. Kontanter ar de mest likvida tillgdngarna.

Makroekonomi: den del av nationalekonomin som sysslar med
ekonomi som helhetssystem mer d4n med individuella ekonomis-
ka yttringar som foretag eller konsumenter (vilket &r mikroeko-
nomi).
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Mikroekonomi: se Makroekonomi.

Ministerradet: Ministerrddet ar EG:s lagstiftande forsamling.
Om det godkénner regler eller direktiv far dessa status av lag
under forutsidttning av ett formellt godkédnnande av Europapar-
lamentet. Radet 4r sammansatt av en minister fran varje med-
lemsstat. Det har regelbundna sammantrdaden for att diskutera
olika fragor som rér EG: i allmidnna radet dr utrikesministrarna
medlemmar; ekonomi- och finansministerradet har finansmini-
strarna som medlemmar osv.

Monetir union: Kan definieras som en oaterkallelig lasning av
vaxelkurserna for olika valutor, varvid ett pund t ex alltid vax-
las mot samma summa i tyska mark. Eller den kan definieras
som en gemensam valuta som ersdtter alla de befintliga tolv
valutorna. I ekonomiska termer dr det bara en liten skillnad
mellan de tvd. Kommissionen féredrar en gemensam valuta, till
och med med olika formgivning av varje lands sedlar, eftersom
folk anser att det skulle innebédra mindre risk att bryta kedjan.

Nationalinkomst. Se BNP.

Nominell: Forvirrande nog refererar ekonomer till saker som no-
minella nir de dr som de ar i den reala varlden, till skillnad fran
verkliga saker som bara existerar i ekonomernas hjarnor: dessa
saker dr nominella virdet efter avdrag for inflation. En tioprocen-
tig 6kning i den nominella efterfrdgan dr den méangd genom vil-
ken efterfrdgan steg i penningtermer. Om priserna steg med 8
procent skulle fordndringen i den reala efterfrigan — nominell
efterfragan efter avdrag for inflation — bara vara 2 procent.

OECD, Organisation for Economic Co-operation and Develop-
ment. Mellanstatlig sammanslutning av de utvecklade ekono-
mierna med sdte i Paris, som har till syfte att forska och utbyta
idéer.

Priskonkurrens: Se Konkurrenskraft.

Produktivitet: Produktion per capita eller produktion per arbe-
tad timme.
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Progressiv: Detta betyder, om man applicerar det pa ett skatte-
system, att en proportionellt hogre andel av inkomsten betalas i
skatt om man tjdnar mera.

Real: Se Nominell.
Real vixelkurs: Se Konkurrenskraft och Nominell.

Reservkvot: Bankerna innehar en viss proportion av sina inla-
ningar i kontanter eller nistan-kontanter (som t ex inldningar
vid en centralbank) for att garantera att de kan betala ut de
summor som deponenterna kan begira. Detta regleras vanligt-
vis pa laglig vag.

Revalvering: Se Devalvering.

Schengen-gruppen: Fran borjan fem lander: Tyskland, Frankri-
ke och Benelux — som kom Overens om att slopa grianskontrol-
lerna och etablera gemensamma visa och andra restriktioner.
Numera har Italien anslutit sig, s att gruppen bestar av sex av
gemenskapens stater, enligt mangas formenande de som é&r
mest skickade att vixa samman.

Single European Act: Ett nytt EG-traktat, som forenklade de
tidigare traktaten och Aaterinférde voteringsprincipen genom
majoritet i ministerradet i fragor som géller skapandet av den
gemensamma europeiska marknaden — 1992 ars program.

Spelteori: Undersokningen av vixelverkan mellan sma grupper,
vilket ar speciellt viktigt ndr det géller att bedoma resultatet av
ett samarbete eller en konflikt.

Standardavvikelse: Ett slags genomsnitt. Om man anger den i
procentsatser, innebdr det att en fordndring sannolikt inte blir
storre dn vad som angetts.

Stordriftsfordelar: De besparingar man gor genom att tillverka
mera av samma produkter, kanske genom att foérdela overhead-
kostnaderna (t ex for foretagsledningen) pad en storre produk-
tion eller flera tjanster.
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Symmetri: se Asymmetri.

Tillgangar: Négot av vidrde, som dgs av en individ eller en insti-
tution. Finansiella tillgdngar omfattar obligationer och aktier.
En banks tillgadngar ar dess utlaning.

Trovirdighet: 1 ekonomiska sammanhang ar de monetira myn-
digheternas trovardighet nodviandig om man vill begriansa kost-
naderna for att fa ned inflationen. Om myndigheterna stramar
at ekonomin men néringslivet och l16neférhandlarna inte tror att
de lyckas minska inflationstakten, kommer kostnader och priser
fortsatta att 0ka, och foretagen kan pa grund av sina hoga priser
inte sélja sina produkter.

Troga loner eller priser: Niar loner eller priser bara reagerar
mycket l&ngsamt pa fordndringar i de ekonomiska villkoren
som t ex minskad efterfragan.

Variabel: Nagot som forandras eller varierar, som t ex tillvaxt,
inflationstakt eller konsumtion.

Vixeikurs: Den kurs mot vilken en valuta vdxlas mot en annan.
I ett last men reglerbart system som European Monetary Sys-
tems vaxelkursmekanism &dndras kursen sillan. I en monetar
union ar den last en gang for alla.

Vixelkursmekanism: Se EMS.

Oppen ekonomi: Oppen for handel och darmed for extern pa-
verkan. En relativt 6ppen ekonomi dr en ekonomi som har en
proportionellt omfattande produktion fér export, och som im-
porterar mycket. Luxemburg har en mycket 6ppen ekonomi,
men inte Japan.

3-, 5- och 7-gruppen eller G 3, G 5 och G 7: Olika grupper av
ledande industrilainder som sammantrader for att samordna sin
politik. 3-gruppen bestar av Japan, Tyskland och USA; i 5-
gruppen tillkommer Storbritannien och Frankrike; i 7-gruppen
tillkommer Italien och Kanada.
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