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Forord

Trots det allt storre intresset i Sverige under senare ar for de
Europeiska Gemenskaperna finns likvél flera brister 1 litteratu-
ren och kunskaperna om EG. Det saknas for det forsta en
kortfattad Oversikt av EG:s institutioner och arbetssitt efter
Enhetsakten 1987. Den forsta delen av véar bok forsoker att fylla
detta tomrum. For det andra saknas det en analys av vad EG:s
utveckling pa det finansiella omradet betyder, for EG-ldnderna
sjalva och for Sverige. Finansomradet ar viktigt i sig men &n
viktigare har det blivit genom att EG anvant finansomradet som
“murbrédcka” i processen mot 0kad integration. EG-Kommis-
sionens president, Jacques Delors, vill t ex se den framvaxande
monetéra unionen (EMU) som ett satt att forverkliga ocksé den
politiska unionen.

1992 har kommit att bli en symbol f6r den nystart som de
Europeiska Gemenskaperna genomfor under de narmaste aren.
Genombrottet kom 1987, nar EG fick en till stora delar ny
politisk konstitution (Enhetsakten) och en ny ekonomisk mal-
sattning (Vitboken). Med Enhetsakten foljde majoritsbeslut i
de flesta fragor, vilket gjort det lattare att fatta avgdrande be-
slut. I Enhetsakten lades ocksa fast de fyra friheterna, for per-
soner, varor, tjanster och kapital, vilka sammantaget skall leda
till 6kad konkurrens, okad effektivitetet och Okat valstand. I
Vitboken preciserades de 279 olika direktiv som kréavdes for att
forverkliga malen. Cecchini-rapporten berdknade, att EG:s
bruttonationalprodukt skulle kunna hdjas med 5 procent till
foljd av 6kad konkurrens.

Men vad betyder egentligen EG:s nystart? Hur har institutio-
nerna dndrats? P4 vilka omrdden foreligger majoritetsbeslut
och vad betyder det? Vad ar det for skillnad mellan ett direktiv
och en férordning? Vilken roll spelar Kommissionen, Minister-
rddet, Europeiska Rédet, EG-Parlamentet och EG-domstolen?
Hur andras deras roller i framtiden? Gar EG mot en parlamen-
tarisk demokrati med Parlamentet som Overordnat organ? Vad
betyder den foreslagna monetara unionen (EMU)? Kan EG
skapa en gemensam valuta och en gemensam centralbank utan
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att skapa en politisk union samtidigt? Hur ser de nya reglerna ut
pé det finansiella omradet: f6r banker och forsékringsbolag, for
kapitalrorelser och vardepappershandel? Vilka effekter far det-
ta for Sveriges finansiella institutioner, nu och i framtiden sedan
Sverige blivit EG-medlem?

De omraden vi behandlar ar under snabb omvandling. Trots
den snabbhet med vilken detta manus har forvandlats till en
fardig bok, ar vi vl medvetna om att flera av de forhallanden
som vi beskriver och analyserar i boken kommer att ha dndrats
till dess att den kommer ut. Lésaren 4r hirmed varnad!

Vi vill ocksa rikta ett tack till de ménga vanner inom och
utom den akademiska varlden som hjélpt oss med material och
kommentarer. Utan en integration av teori och verklighet hade
denna bok inte kunnat skrivas.

Stockholm och Goéteborg i januari 1991

Johan A Lybeck Rutger Lindahl
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EG:s historik och organ






1. De europeiska gemen-
skaperna — ndgra drtal

Detta kapitel kommer att introducera bokens huvuddmne "EG
1992 och de finansiella marknaderna™ genom att ge en kortfat-
tad Oversikt Over hur de Europeiska Gemenskaperna vuxit
fram. Speciellt vill vi framhélla den roll som tanken om en
monetdr union och en battre koordinering av den ekonomiska
politiken gang efter annan spelat i EG:s utveckling.

Som en rod trdd genom EG:s historia gar ambitionen att
utvecklingen péd det ekonomiska omradet mellan medlemslén-
derna skall vara balanserad sa att alla far del av det okade
valstandet. Kraven pa en sddan ’harmonisk” utveckling (for att
anvédnda nyckelordet i férdragstexterna) ér, tillika med ambitio-
nen att bevara freden i Europa, de tvd huvudmotiven for allt
langre gdende ambitioner i det europeiska samarbetet.

Att en harmonisk utveckling mellan ldnder och regioner for-
utsitter en gemensam ekonomisk politik dr ndgot som man kom
fram till redan pa 1950-talet. Men hur en sddan koordinering
skulle ga till i praktiken och vilka institutioner som behovde
byggas upp for att koordinera politiken, det har varit ett tviste-
amnen inom EG under de senaste 30 aren. Speciellt har fragan
om en monetir union, som ett sétt att tvinga fram en mer likar-
tad ekonomisk politik, viackts gang efter annan men lagts at
sidan. Den diskussion som fors nu inom EG (varen 1991) om
hur Delors-planens forslag till en monetir union skall kunna
forverkligas ar saledes inte ett forsta forsok utan ett fjarde! Det
ar annu for tidigt att sédga, huruvida man antligen kommer att

! For en mer detaljerad framstéllning av EG:s historik vill vi hinvisa lasaren till Daniel
Viklund, Att forsté EG (1987).
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lyckas, men vi aterkommer i kapitel 15 till var egen bedomning
av mojligheterna till framgéang.

Lét oss nu folja den roda trdden — en “harmonisk” ekono-
misk utveckling genom en gemensam ekonomisk politik — ge-
nom fyra decennier av europeiskt samarbete.

Det forsta decenniet 1946—57: fran i1dé till
verklighet

1946 Churchill talar om “Europas Forenta Stater’ i Ziirich.

1948 Marshall-planen skapar OEEC (Organization for Euro-
pean Economic Cooperation). Europarddet (Council of
Europe) i Strasbourg bildas.

1951 Kol-och stalunionen (European Coal and Steel Communi-
ty, ECSC, CECA, Communauté Européenne de Charbon
et Acier, dven kallad Montdn-unionen) bildas av Belgien,
Frankrike, Italien, Luxemburg, Nederldnderna och Vist-
tyskland genom Paris-avtalet den 18 april.

1953 Tullar och andra handelshinder avskaffade mellan med-
lemsstaterna for kol, jarnmalm, stal och skrot.

1955 Messina-motet i juni soker skapa ett enat Europa mellan
de sex. Planerna pa ett “integrerat” Europa stoter dock
pa franskt motstand.

1957 Rom-avtalet den 25 mars skapar det europeiska ekono-
miska gemenskapen (European Economic Community,
EEC; Communauté Economique Européenne, CEE; Eu-
ropaische Wirtschaftsgemeinschaft, EWG) och EURA-
TOM (European Atomic Energy Community, EAEC).

Redan under andra varldskriget framlades forslag om att bygga
upp en “Europeisk union”. Efter Frankrikes fall 1940 foreslog
t ex den nyutndmnde brittiske premidrministern Churchill en
union mellan Storbritannien och Frankrike. Négra ar senare
talade general de Gaulle om en Europeisk union med Frankrike
som ledande stat och i krigets slutskede slot de s k BeNeLux-
staterna ett samarbetsavtal.

1946 aterkom Churchill i sitt kdnda Ziirich-tal till behovet av
att skapa en europeisk politisk-ekonomisk federation for att
garantera en fredlig utveckling. Vad som ofta inte har uppmaérk-
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sammats dr att Churchill i denna federation inte inkluderade
Storbritannien, vilket understryker britternas ambivalenta hall-
ning till samarbete med de kontinentaleuropeiska staterna.

Den brittiska héllningen accentuerades genom avstandsta-
gandet till det franska forslaget (Schumann-planen/Montan-
unionen) om ett vasteuropeiskt kol- och stilsamarbete som la-
des fram 1950. Enligt den brittiska regeringens uppfattning
fanns det alltfor starka Overstatliga drag i forslaget. Det fortsat-
ta politisk-ekonomiska samarbetet i Vasteuropa kom darfor att
bedrivas utan brittiskt deltagande.

Schumann-planen framholl bl a att ”Sammanslagningen av
kol- och stalproduktionen kommer omedelbart att ge underlag
for gemensam ekonomisk utveckling som ett forsta steg pa vég
mot en europeisk federation och kommer att dndra dessa omré-
dens framtida 6den. De har lange sammankopplats med pro-
duktionen av férnddenheter for krig néstan konstant sjilva varit
offren.”

I det avtal (Paris-avtalet), som i april 1951 undertecknas av de
sex staterna Frankrike, Vésttyskland, Italien, samt Belgien, Ne-
derldanderna och Luxemburg, understryks att samarbetet syftar
till att skapa ... ekonomisk tillvixt, 6kad sysselsattning och
en stigande levnadsstandard i Medlemsstaterna” (artikel 2).
Malet om en balanserad ekonomisk utveckling mellan staterna,
som &r s& framtrddande i EG:s senare avtal och politiska utta-
landen, syns redan hdr genom kravet, att det forbattrade val-
stdndet skall komma till stdnd pé ett ’harmoniskt™ satt (artikel
3e).

Mot mitten av 1950-talet visade det sig att de inte fanns un-
derlag for att komplettera det ekonomiska samarbetet inom
Kol- och stdlunionen med ett férdjupat politiskt och militart
samarbete. Ambitionen att pd sikt bygga ut samarbetet i rikt-
ning mot en ekonomisk och politisk union fanns dock hos
manga av de ledande politikerna och den dokumenterades i
Rom-avtalet 1957, vilket 1ag till grund for den Europeiska Eko-
nomiska Gemenskapen (EEC).

Enligt Rom-avtalet syftar den gemensamma marknaden inte
bara till att &stadkomma en hogre levnadsstandard for med-
lemsstaternas befolkningar utan ocksa till att bygga upp “nér-
mare relationer” mellan de deltagande staterna (artikel 2). Kra-
vet pa en balanserad och harmonisk utveckling mellan ldanderna
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upprepas. Stabilitet i vixelkurserna utgdr en fundamental bas
for en sddan utveckling. ’Varje medlemsstat skall féra en sddan
ekonomisk politik som ar nodvéndig for att uppratthélla balans
i de utrikes betalningarna och fortroende for dess valuta...”
(artikel 104). Varje medlemsstat skall betrakta vaxelkurspoli-
tiken som en gemensam angeldgenhet. ..” (artikel 107.1)

Nu framtrader ocksé flera forslag till metoder som skall sa-
kerstilla en sddan balanserad utveckling: avskaffandet av hin-
der for rorelsefriheten hos personer, tjanster och kapital (arti-
kel 3c) och “inrattandet av tillvagagéngssatt genom vilka den
ekonomiska politiken i medlemsstaterna kan koordineras och
ojamvikter i deras betalningsbalanser réttas till” (artikel 3g;
artikel 105).

Dessa fragor dterkommer, som vi skall se senare, gang pa
gang i diskussionen om inriktningen pa, omfattningen av och
takten i det ekonomiska integrationsarbetet.

Det andra decenniet 1958—69: tullunion
men politisk stagnation

1959 Tullsdnkningar pa 10 procent mellan de sex och en ge-
memsam yttre tullmur skapas.

1961 En politisk union foreslas (”’Fouchet-planen’); konfede-
ration men med nationell suverdnitet i utrikes- och for-
svarsfragor. Stupade pa motstind fran Benelux, som dels
kravde brittiskt deltagande, dels ocksé var radda for stor-
makternas dominans. Danmark, Irland, Norge och Stor-
britannien ans6ker om medlemskap.

1962 Den gemensamma jordbrukspolitiken borjar ("CAP”,
Common Agricultural Policy). Foérhandlingarna med
England svéra, eftersom England kréver hansyn till EF-
TA, samvildet och jordbruket.

1963 de Gaulle inldgger veto mot Storbritanniens intrdde. Dan-
marks, Irlands och Norges ansdkningar faller samtidigt.

1964 Turkiet blir associerad medlem av EEC med explicit mgj-
lighet till senare fullt medlemskap. EG:s forsamling (”’ As-
sembly’’) dops om till Europa-parlamentet, en term som
formaliseras forst i Enhetsakten 1985.
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1965 “Hallstein-planen” foreslar 6vergéang till Overstatlighet in-
om EEC. Den gemensamma budgeten foreslds fa egna
resurser automatiskt via alla tullmedel samt avgifter pé
import av jordbruksprodukter. Budgetkontrollen foreslés
Overforas fran de nationella parlamenten till EEC:s for-
samling. Frankrike bojkottar Gemenskaperna i sex ména-
der till f6ljd av Kommissionens forslag.

1966 Luxemburg-6verenskommelsen” ger ldnderna veto-ratt.
Frankrike atervander till EG:s beslutande organ. Frankri-
ke uttrdder ur NATO:s kommandostruktur; NATO:s
hogkvarter ("SHAPE”) flyttar fran Versailles till Bryssel.

1967 De tre Gemenskaperna skapar den Europeiska Gemen-
skapen EG (EC, CE) genom att administration och parla-
ment for de tre Gemenskaperna slas ihop. Kennedy-run-
dans tullsdnkningar leder till ytterligare harmonisering av
EG-ldndernas yttre tullar. Storbritannien ansdker igen
om medlemskap — é&ter tillsammmans med Danmark, Ir-
land och Norge. Frankrike lagger in veto mot férhandling-
ar med Storbritannien med hénvisning bl a till pundets
svaga stéllning (detta kom tva veckor efter den 15-procen-
tiga devalveringen av sterling i mitten av november). Sve-
rige inlamnar en ’Oppen” ansdkan.

1968 Tullunionen fullbordad i fortid (juli).

1969 De Gaulle avgar efter motgang i folkomrdstning.

Under det andra decenniet fullf6ljdes visserligen planerna pa en
tullunion foér varor, t o m snabbare &n vad Rom-férdraget for-
utsett. Men i 6vrigt kom integrationen av sig, frimst pa grund
av de Gaulle’s motstand mot Storbritanniens intrdde. Nagon
Oppen diskussion om den ekonomiska politikens koordinering
eller om monetéara fragor skedde inte.

Det tredje decenniet 1970—84: utvidgad
union och begynnande enighet

1970 Gemenskapen far en egen budget — tullavgifter, jord-
bruksavgifter samt 1 procent av mervéardesskatten (VAT).
Forhandlingar om medlemskap &terupptas i Luxemburg
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1971

1972

1973

1974

1975

1976
1977

1978

1979

1980

1981
1982
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med Danmark, Irland, Norge och Storbritannien. Luxem-
burg-planen (eller Davignon-planen) skapar ramen for ett
utrikespolitiskt samradd (European Political Cooperation,
EPC). Werner-planen laggs fram; en ekonomisk och mone-
tar union skall skapas med sikte pd en gemensam valuta
1980.

Werner-planen accepteras av de Sex. Malta blir associe-
rad medlem av EEC. Sverige deklarerar att medlemskap
ar uteslutet.

Avtal om intride traffas med Danmark, Irland och Storbri-
tannien, sedan Storbritanniens premidrminister Heath ac-
cepterat principen om ekonomisk och monetar union. Nor-
ge forkastar medlemskap i en folkomréstning.
Frihandelszon for industrivaror mellan EEC och EFTA.
Cypern blir associerad medlem av EEC.

En regional fond skapas inom De Nio. Dessa konstaterar
pé ett toppmote i Paris, att en likformig ekonomisk och
monetar politik dr olamplig med hansyn till lindernas oli-
ka tillvaxttakter, inflationstakter, bytesbalans och arbets-
16shetsnivd.

Storbritanniens budgetbidrag kunde reduceras efter topp-
mote 1 Dublin. Storbritannien bekraftar i folkomrostning
(med 67 procent mot 33 procent) att landet skall vara kvar
1 EG. Grekland ansoker om medlemskap.
Tindemans-rapporten ’Report on European Union”.
Portugal och Spanien anséker om medlemskap. Kommis-
sionens president, britten Roy Jenkins, talar for en eko-
nomisk och monetér union (EMU).

Avtal om EMS — det europeiska valutasamarbetet. Re-
dan 1981 skall embryot till en europeisk centralbank (Eu-
ropean Monetary Fund, EMF) ha bildats.

De forsta direkta valen till Europa-parlamentet. EMS tré-
der i kraft den 13 mars. ECU (the European Currency
Unit) skapas.

Nytt avtal nds om Storbritanniens medlemsbidrag (I
want my money back!” krdvde premidrminister That-
cher).

Grekland intrader i Gemenskaperna.

Gronland uttrdder ur EG, som darmed forlorar halva sin
landyta; Gronland forblir en associerad medlem av EG.



1984 Andra valet till Europa-parlamentet. Toppmdétet i Fontai-
nebleau 6verenskommer om aterbetalning till Storbritan-
nien. HOjning av den andel av ldndernas momsintakter
som inbetalas till EG till 1,4 procent. Ministermote i Lux-
emburg mellan EG och EFTA beslutar att frihandelsavta-
let fran 1972 skall utvecklas till en ”European Economic
Space” (EES).

Under den tredje perioden i EG:s existens, 1970—84, sker pri-
mart en utdkning av antalet medlemslédnder frdn de urspungliga
sex till tolv, dven om det formella intrddet for Portugal och Spa-
nien drdjer till 1986. Men mer intressant ur vart perspektiv ar att
frdgan om ett ndrmare samarbete mellan medlemsldnderna ge-
nom en monetdr union konkretiseras och far 1979 en embryonisk
borjan i form av det europeiska valutasamarbetet EMS.

Det forsta forsoket till den monetéra unionen togs genom den
s k Werner-planen.? Denna tar sitt namn efter Luxemburgs pre-
midrminister, som i december 1969 fick ministerrddets uppdrag
att foresla en plan for hur en ekonomisk och monetir union
skulle kunna stegvis forverkligas. Den plan, som lades fram i
oktober 1970 har stora likheter med den Delors-plan som EG
varen 1991 haller pa att ge konkret form (den framlades i april
1989). Bada forslagen ser en monetér union som slutmal. Inom
denna ram vill man na fram till helt lasta vaxelkurser och helst,
men inte nddvandigtvis, en gemensam valuta. Datum for slut-
maélet sattes till 1980 av toppmotet mellan regeringscheferna i
februari 1971, d& Werner-planen antogs. Vid det senaste topp-
motet (det Europeiska Rédet”) sattes slutdatum for den mo-
netdra unionen till senast 1997. Forslagen omfattar ocksa upp-
rattandet av en Overordnad federal centralbank efter ameri-
kansk forebild med uppgiften att styra likviditeten i den gemen-
samma valutan genom penningpolitiska ingrepp, handha samtli-
ga valutareserver och skota interventionerna mot utanforstaen-
de valutor (t ex dollar). Bada rapporterna ser ocksa fria kapital-
rorelser som en viktig ingrediens i syfte att skapa den likformig-
het i den ekonomiska politiken, vilken dr en ndédvandig forut-
sattning for den monetéra unionens tillkomst.

2 Framstillningen av Werner-planen bygger delvis pA S-O Johansson, "Diskussionen

inom EG om en ekonomisk och monetér union™, Sveriges Riksbank, Finansiell integra-
tion Sverige och EG, December 1989.
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Werner-planen togs i hogsta grad pé allvar av EG-staternas
ledare, vilket syns inte minst pd att Storbritannien som ett vill-
kor for att dess medlemsansokan skulle beviljas, var tvungen att
acceptera tanken pd en monetdr union. Detta brittiska 16fte
synes sedermera ha glomts bort, vilket diskuteras i kapitel 15
med anknytning till dagens EG-debatt om den monetéra unio-
nens forverkligande.

Werner-planens mél om fasta védxelkurser inom en monetar
union syntes dn viktigare efter sammanbrottet i december 1971
av det davarande systemet for uppritthallande av fasta vaxel-
kurser, det dollarbaserade Bretton-Woods-systemet. De dava-
rande sex EG-landerna (men ocksa Storbritannien, Danmark,
Norge och Sverige) skapade i april 1972 genom Basel-avtalet
”The European Common Margins Arrangement (populart kal-
lat ”ormen”), ett 10st system for bevarade fasta vaxelkurser
med DMarken som ankare. Vi skall aterkomma till ”ormen” i
kapitel 8.

Sévédl det institutions- och regelldsa samarbetet inom
”ormen’’ som Werner-planerna pa en monetér union fick dods-
stoten genom de fyrdubblade oljepriserna i oktober 1973 och
den ekonomiska “’stagflation” som foljde déarefter. De fasta
vaxelkurserna inom “ormen” levde visserligen kvar i formell
mening men togs inte pa allvar. Storbritannien hade redan pa
hosten 1972 6vergatt till flytande vaxelkurser. Frankrike gick in
och ut ur samarbetet. Bland de foretagna dndringarna i véixel-
kurserna inom ett system med formellt fasta kurser kan nim-
nas, att Sverige under aren 1976—78 devalverade tre ganger
med sammanlagt 18 procent, Norge fyra ganger om totalt 16
procent, samt Danmark tre ganger och totalt 12 procent.?

Vid ett toppmote 1 Paris beslots slutligen, att en ekonomisk
och monetédr union vore oldmplig med hénsyn till ldndernas
olika tillvaxttakter, inflationstakter, bytesbalans och arbetslos-
hetsniva.*

Det andra forsoket att &stadkomma en monetér union skedde

3 Se vidare J A Lybeck, Devalveringar — ett inslag i de nordiska lindernas stabiliserings-
politik, en utredning for Nordiska Ministerradet (Stockholm: Liber Forlag, 1985).

4 Decision 74/120/EEC om “Economic Convergence” och det parallella direktivet 74/
121/EEC om "Stability, Growth and Full Employment. Dessa beslut revs upp forst i
mars 1990 med Decision 90/141/EEC om konvergens i den ekonomiska politiken i det
forsta steget i en Ekonomisk och Monetér Union.
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1977 och ledes av britten Roy Jenkins,som da var Kommissio-
nens ordférande. Hans forslag stupade tdmligen omgéende,
sannolikt darfor att det var alltfor 1angtgdende men ocksa alltfor
daligt forankrat, inte minst i Storbritannien. Det kom ju bara
tva ar efter den brittiska folkomréstningen om fortsatt brittiskt
medlemskap i EG.

Missndjet med det allt 16sligare vaxelkurssystemet ledde 1978
fram till ett mer formaliserat system for bevarande av fasta
vaxelkurser, det europeiska valutasamarbetet (the European
Monetary System, EMS; le Systtme Monetaire Européen,
SME; das Europdische Wahrungssystem, EWS). I hog grad
kom EMS till stdind genom att Vésttysklands Helmut Schmidt
och Frankrikes Giscard D’Estaing blev personliga vanner och
samarbetet genomdrevs trots uttalad skepsis fran vissa dvriga
EG-lander. Av de langt gdende ambitionerna att redan 1981 ha
skapat en ”European Reserve Fund” — det tredje forsoket till
monetar union — blev dock tills vidare intet.

Eftersom kapitel 8 och framat dgnas at EMS, finns det ingen
anledning att hir gé in i detaljer. Konstateras bor dock, att vi
har valt att lagga brytpunkten i periodindelningen till 198485,
trots att EMS-samarbetet formellt startade den 13 mars 1979.
Orsaken ligger i att inte heller EMS togs pa allvar under de
forsta aren av sin existens, vilket framgér inte minst av de sju
andringar i vixelkurserna (s k “’realignments’’) mellan de inga-
ende landerna som foretogs mellan 1979 och 1984.

Det fjarde decenniet 1985—93: integratio-
nen skjuter fart, inga nya medlemmar

1985 ’Vitboken” (The White Paper) antas pa det Europeiska
Rédets toppméte i Milano i juni. Den Inre Marknaden
(the Internal Market; le Marché Unique; die Binnen-
markt) skall vara genomférd den 31 december 1992 vilket
kraver ca 300 beslut av Radet. Enhetsakten (The Single
European Act; L’ Acte Unique Européen) beslutas av det
Europeiska Radet i Luxembourg i december. EG-pass
infors.
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1986

1987

1989

1990

Sju av tio linder undertecknar Enhetsakten i februari.
Danmark beslutar i folkomrostning om “EF-pakken™ att
stodja forslaget med 56 procent f6r och 44 mot. Grekland
och Italien undertecknar enhetsakten tillsammans med
Danmark nagot senare dn Ovriga EG-stater. Irland ordnar
folkomrostning om Enhetsaktens forenlighet med landets
neutralitet fore ratificering. Portugal och Spanien intrdder
1 EG.

“Enhetsakten” trader i kraft den 1 juli: bl a inférs mojlig-
het att fatta beslut med kvalificerad majoritet i fragor
rorande den inre marknaden. Turkiet ansoker om med-
lemskap.

Kommissionen avstyrker Turkiets ansokan om medlem-
skap. Osterrike ansoker om medlemskap. Delors-planen
laggs fram i april: foreslar en process i tre steg mot en
monetdr union. Delors-planen antas och preciseras pa Eu-
ropeiska Radets mote i Madrid i juni. Malta, Norge och
Osterrike ansoker om associering till EMS.

Helt fria kapitalrorelser mellan de Atta den 1 juli enligt
Delors-planens steg 1. Steg 1 fullbordas den 8 oktober, da
Storbritannien Overger flytande véaxelkurser och binder
pundet till ECU. Det Europeiska Rédet slér i sitt mote i
Milano 1 oktober fast datum for forverkligande av den
monetdra unionen till senast 1997. Cypern och Malta an-
soker om medlemskap. Forhandlingar inleds mellan EG
och EFTA om ett "European Economic Space”. For-
handlingarna gar ldngsammare &n planerat. Tva parallella
forfattningskonferenser om den monetira resp politiska
unionen (”intergovernmental conferences”, IGC) inleds i
december i Rom. Norge associerar kronan till ECU unila-
teralt. Sveriges riksdag utfiardar en avsiktsdeklaration in-
nebérande att Sverige skall soka medlemskap 1 EG.

Den fjarde perioden innehdller utan tvekan nédgra av de mest
betydelsefulla besluten for integrationsprocessen i Europa. Det
ar anledningen till att vi dgnar resten av denna bok at denna
period. Periodens inledning markeras av tvd helt olika men
sammanhangande fenomen. For det forsta innebdr Enhetsakten
att EG:s organisation dndras. Det Europeiska Radet (toppmo-
tet’”) fors in i organisationen som ett dvergripande policy-organ
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och det Europeiska Politiska Samarbetet (EPS; pa engelska
EPC) blir ocksd formellt en del av samarbetet mellan EG-lan-
derna. Enhetsakten infér ocksd mojlighet att i fragor rérande
den inre marknaden fatta beslut med kvalificerad majoritet i
stéllet for det tidigare systemet med krav pa enhallighet vid alla
omrostningar (efter Luxemburg-kompromissen 1965). Aven
Vitbokens visioner om avreglering, konkurrens och okat val-
stand inom alla medlemslander tillhor de faktorer som ger den-
na period en sarstéllning.

For det andra dndrar EMS radikalt karaktdr i och med att
landerna helt plotsligt borjar att folja de spelregler som kravs
for att bevara fasta vaxelkurser. I Frankrike édndras den socialis-
tiska regimens program och markerar behovet av marknadseko-
nomi samt betonar prisstabilitet. Danmark och Belgien bryter
radikalt med sin tidigare devalveringsfilosofi genom att ange
inflationsbekdmpning som ett overgripande mal. Danmark och
Irland (och lite senare, Belgien) tar krafttag i syfte att uppna
forbattrad budgetbalans; Danmark far 1986 som enda EG-land
t o m ett overskott i den offentliga budgeten. Denna hade fyra
ar tidigare visat ett underskott pa 10 procent av BNP.

Under aren fram till 1994 har EG uppsatt fordjupning av
samarbetet som frimsta mél. Nagra nya medlemmar ar inte
aktuella, férutom Osttyskland som genom den tyska aterfore-
ningen slapptes in ’bakvégen” den 3 oktober 1990.

Det femte decenniet 1994—2005: ett fram-
tidsscenario — integrationen utvidgas

1994 Delar av planerna pa en monetar union triader i kraft, nar
Gemenskapen infor en gemensam centralbank, framst for
att styra utbudet av den gemensamma valutan ECU. Bel-
gien, Nederlanderna, Osterrike och Tyskland forenas i
myntunion med DMarken som gemensam valuta. EG ut-
vecklas mot en parlamentarisk demokrati bl a genom att
Europa-parlamentet enligt den nya forfattningen tilldelas
veto-ratt Over alla Rédets beslut. Forsvarsfragor halls
fortfarande utanfor EG-samarbetets ramar.

21



1995

1996

1997

1998

Norge, Sverige och Osterrike intrader som medlemmar i
EG.

Finland, Cypern och Malta intrdder som medlemmar av
EG. Polen, Tjeckoslovakien och Ungern ansdker om
medlemskap. Den nya forfattningen slopar veto-ritten for
staterna och infor majoritetsbeslut i samtliga fragor. Tur-
kiets ansdkan om medlemskap avslés ater av Réadet.
Frankrike och Spanien binder sina valutor fast till DMar-
ken men bevarar de nationella valutorna. Sverige, Norge
och Danmark inf6r en gemensam valuta kallad krona,
som knyts fast till DMarken.

Polen, Ungern och Tjeckoslovakien associeras till EG.
Schweiz beslutar i folkomrostning att landet icke skall be-
géra medlemskap.

Lasaren ges har utrymme att sjalv fundera vidare 6ver den ténk-
bara utvecklingen!
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2. De europeiska
gemenskaperna — organ

I dagligt tal star beteckningen EG fér ’Den europeiska gemen-
skapen”. Formellt utgors dock denna av tre gemenskapsomra-
den baserade pé tva avtal: Kol- och stdlunionen (Paris-avtalet
1951), respektive EEC och Euratom (Rom-avtalet 1957: revide-
rat och tillagt 1986), men de utredande, beslutande, rddgivande
och démande organen ir i huvudsak desamma.® Detta syns inte
minst i de publicerade dokumenten. Forslag frdn Kommissio-
nen (som ju bara ar en) betecknas t ex COM 89/777. Beslut av
Ministerrddet daremot maéste ange vilken gemenskap som be-
slutet avser, t ex 89/333/EEC eller 90/654/ECSC.

Anda sedan samarbetet forst kom att diskuteras har fragan
om Overstatlighet eller mellanstatlighet som grundprincip varit
en stridsfrdga. Den ursprungliga tanken var att successivt dver-
ga till allt storre grad av Overstatlighet, dvs medlemslanderna
skulle 6verlamna allt fler politikomrdden till beslut i gemensam-
ma instanser. Denna tanke kom att konkretiseras 1 Kol- och
stalunionens organ "Hoga myndigheten”, men har sedan ur-
vattnats pa grund av motstdnd frdn olika medlemslédnder — in-
ledningsvis frimst Frankrike senare Storbritannien. Det dr dar-
for av stOrsta betydelse att kdnna till EG:s aktuella beslutsorga-
nisation och de olika organens roll i denna.

5 Jfr beteckningen Sveriges delegation vid de europeiska gemenskaperna, “Délégation
Suédoise auprés des Communautés Européennes’.
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De nationella representationerna

Europeiska rdadet (” European Council’’)

Bestéar av medlemsldndernas statschefer (Frankrike) eller re-
geringschefer (de Ovriga 11); Kommissionen representeras av
sin President och ytterligare en person. I praktiken ar detta
EG:s hogsta instans, om an utan formell lagstiftande befo-
genhet.

Upprittat 1974; beteckningen anvéinds parallellt med topp-
mote (’summit”’).

Samlas minst tvd ganger per ar enligt Enhetsakten.

Som ordférande fungerar en av ledaméterna enligt ett rullan-
de sexmanaders-schema; se nedan. Sammantrddena ager
normalt rum i ordférandelandets huvudstad.

Sammanblanda ej med Europa-radet i Strasbourg (”’Council
of Europe™)!

Ministerrddet (”The Council’ eller ’the EC Council”)

24

EG:s hogsta beslutande organ. Bestar av den minister som
ansvarar for den frdga som ar foremal for beslut. Utrikesmi-
nistermoOtena dr de viktigaste (”General Affairs Council”).
Néar ekonomi- och finansministrarna traffas, kallas radet for
ECOFIN-Rédet.

Rédets utrikesministrar tridffas en ging per ménad; ovriga
efter behov.

Nar utrikesministrarna diskuterar EG:s gemensamma politik

mot andra lander sker det inom ramen fér ”European Politi-
cal Cooperation”, EPC (H), EPS pa svenska minst fyra gang-
er per ar enligt Enhetsakten.

Skall enligt Rom-fordraget ’sorja for samordning av medlems-
landernas allmdnna ekonomiska politik” och ’fatta beslut™.
Beslutar (regulations, directives, decisions, recommenda-
tions) med enkel, kvalificerad majoritet eller enhélligt. Se
vidare i kapitel 3!

Lagger forslag till EG:s budget for godkdnnande av Parla-
mentet.

Har en egen administration i huset ’Charlemagne” intill
Kommissionens hus i Bryssel.



Presidiet (’The Presidency”)

e Informellt organ.

® Forbereder Ministerradets moten.

® Presidiets ordforande, Radspresidenten, ar stats- eller rege-
ringschefen i det land som har ordférandeskapet (varen 1991
Luxemburg). Detta skiftar varje halvar i ordning efter lan-
dernas namn pa det egna spraket (Espana och United King-
dom). Lagom till den 1 januari 1993 borjar man om igen med
Danmark (man kastar om ldnderna parvis).

® “Trojkan” kallas de representanter som foretrdder nérmast
foregdende, nuvarande och nastkommande presidieland.

COREPER (Comité des Représentants Permanents; engelsk
term saknas)

® EG-ldndernas ambassadorer med sina staber hos gemenska-
pen i Bryssel.

® Beredningsinstans infor Rddsmoéten. Géar igenom Kommis-
sionens forslag och forhandlar fram kompromissforslag.
Sammantrdder varje vecka.

Gemenskapsorganen

Tjanstemdnnen i EG-organen foretrader EG som helhet; de
avldgger i borjan av sin dmbetsperiod en forsdkran om att inte
mottaga direktiv utifrdn, dvs inte foretrdda nagot land eller
externt organiserat intresse.®

Kommissionen (" The EC Commission”, Bryssel)

® 17 medlemmar, ”Commissioners”, (av vilka en fungerar som
ordférande, for narvarande Jacques Delors) vilka ocksd &r
chefer for de 23 generaldirektoraten (se nedan)

6 Skillnaden ér inte alltid uppenbar. Den tidigare brittiske kommissionaren Lord Cock-
field, en av initiativtagarna till Vitboken och varm Europavin, fick till f6ljd darav inte
sitt mandat fornyat av premiarminister Thatcher. Kommissionens ordférande, Jacques
Delors, framstod under 1990 mer som fransman &n europé, da han tog biltillverkaren
Renaults parti i dess strid med kommissionéren Sir Leon Brittan om aterbetalning av en
— enligt Brittan — olagligt erhallen subvention fran den franska staten.
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e Utsedda av respektive regeringar pa fyra ar, ordféranden
(the president”) och sex vice-presidenter utses pa tva ar.
Mandaten kan forldngas.

® Varje "Commissioner” har ett ”Cabinet” med en “chef de
Cabinet” enligt fransk modell for sin egen administration.
Kabinettschefen tar kommissionédrens plats 1 sammantrdden
av mindre vikt.

® Har initiativmonopol nir det galler forslag till beslut i syfte
att garantera att gemenskapsandan i fordragen fullfoljs i av-
sedd riktning.

® Verkstiller Radets beslut.

® Overvakar att EG-avtalen genomfors och f6ljs; Kommissio-
nen kan ge ett land en “reasoned opinion” eller stdimma det
infor EG-domstolen.

e Skoter forhandlingar med tredje land; avtal méste dock alltid
ratificeras av Radet (och av Parlamentet).

® Kommissionens medlemmar maste vara eniga innan forslag
sands till Radet.

® Har en viss sjalvstandig beslutsritt, t ex vad géller jordbruks-
politiken, foretagsférvarv och konkurrensbegrinsning; i de
tva sistndmnda har Kommissionen ocksa viss beslutsratt pa
delegation fran Radet.

® Residerar i Bryssel i huset "Berlaymont”.

Kommissionens generaldirektorat (DG) och direktorat i urval
med betoning p& de som har ekonomisk betydelse:

DGI: Externa relationer
Dir A: GATT, OECD m fl internationella organisationer
Dir B: Externa vetenskapliga relationer
Dir C: Internationell ekonomisk politik
Dir D: Internationell handel med industrivaror
Dir E: Relationer med Nord- och Centraleuropa

DGII: Ekonomiska och finansiella fragor
Dir A: De nationella EG-staternas ekonomier
Dir B: Ekonomisk struktur och centralstyrning fran EG-organen
Dir C: Makroekonomisk analys och politik
Dir D: Monetéra fragor (EMS, nationell och internationell pen-
ningpolitik, samband med EIB)
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DG III:

DGIV:

DG V:

DG VI

DG VII:

DG VIII:

DG IX:

DG X:

DG XTI

DG XII:

DG XIII:

DG XIV:

DG XV:

DG XVI:

DGXVILI:

Den inre marknaden och industriella fragor

Dir A: Industriella fragor

Dir B: Icke-tariffara handelshinder

Dir C: Etableringsfrihet f6r varu- och tjanstefoéretag

Dir E: Fragor rérande tredje land, sma- och medelstora féretag
("SME”)

Konkurrenspolitik

Dir A: Allmén politik i konkurrensfragor

Dir B: Konkurrensbegransning inom bl a tjanstesektorn
Sysselsdttning, sociala fragor, utbildning

Dir A: Sysselsattning

Dir C: Utbildning

Jordbruksfragor

Transportfragor

Utvecklingsfragor
Dir E: Finansiering (bl a European Development Fund)

Personalfrdagor och administration

Information, utbildning och kulturfragor
Dir A: Hogre utbildning

Miljofragor, konsumentskydd, sikerhet i atomskyddsfragor

Vetenskap, forskning och utveckling

Dir A: Vetenskapligt och tekniskt samarbete, samarbete i dessa
fragor med tredje land

Dir B: Handlingsmgjligheter (budgetfragor, forskning)

Telekommunikationer, informationsindustri och innovationer

Fiskerifragor

Finansiella institutioner och skattefragor

Dir A: Finansiella institutioner

Dir B: Bolags- och skatterétt, kapitalrorelser

Regional politik

Energifragor
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DG XVIII: Krediter och investeringsfragor (Luxemburg)
Dir A: Administration av EG:s fonder
Dir B: Placeringar och utlaning

DG XIX:  Budgetfragor
Dir A: Utgifter
Dir B: Tillgdngar
Dir C: Budgetfragor

DG XX: Finansiell kontroll
Dir A: Intern kontroll av utgifter fér administration, forskning
och samarbete
Dir B: Kontroll av intékter

DG XXI:  Tullfragor och indirekt beskattning
Dir A: Externa tullar
Dir B: Lagstiftning i tullunionfrégor
Dir C: Indirekt beskattning, inkl moms (VAT)

DG XXII:  Koordinering av instrumenten i strukturpolitiken

DG XXIII: Handelspolitik, utrikeshandel och turism

Av denna lista framgar att det oftast ar flera olika generaldirek-
torat som maste kopplas in nér ett forslag skall beredas inom
EG-organisationen. T ex skulle frigan om koordinering av den
monetéra politiken mellan Sverige och EG vid en svensk asso-
ciering till EMS och darmed foljande genomgang av hur val
Sverige anpassat sig till de olika direktiven pa finansomrédet att
krava deltagande av (&tminstone) Generaldirektorat I (direkto-
rat C), DG II (dir D), DG III (dir C), DG IV (dir D), DG XV
(dir A och B) och DGXXI (dir C).

Europa-parlamentet (Strasbourg/ Luxemburg/Bryssel)

e Rdidgivande organ som saknar lagstiftnings- och beskatt-
ningsmakt; har viss beslutskompetens vad géller Gemenska-
pens budget. Endast icke-obligatoriska anslag kan dock dnd-
ras. Obligatoriska ar t ex CAP, som svarar for 2/3 av budge-
tens utgifter. Intéktssidan kan Parlamentet inte paverka alls.

® Genom Enhetsaktens ’cooperation procedure” (se kapitel 3)
har Parlamentet fatt viss mojlighet att &ndra eller stoppa
beslut. Sedan 1987 kan Parlamentet motsitta sig ett beslut av
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Rédet med enkel majoritet, dvs minst 260 rostande. Radet
Wkan di antingen ldta Kommissionen framstilla ett nytt for-
slag eller sta fast vid ett tidigare taget beslut, men i detta
senare fall fordras enhéllighet i Radet.

® Parlamentets ledamoter utses pa fem ér i direkta val, propor-
tionella valsystem tillimpas utom i Storbritannien, som har
majoritetsval i enmansvalkretsar.

e Parlamentet kan avsitta hela Kommissionen, dock ej dess
individuella medlemmar.

e Parlamentets arbete leds av presidenten samt 14 vice-presi-
denter, vilka viljs av parlamentet for en period om tva och
ett halvt ar.

® 18 utskott: t ex politik, juridiska fragor, ekonomiska och mo-
netdra fragor, budgetfragor, socialpolitik, jordbruk, regio-
nalpolitik, miljovard, energi och forskning, handelspolitik,
bistdndsfragor, procedurdrenden.

e Forsamlingen mots i Strasbourg (i samma hus som Europa-
radet!); utskotten mots i Bryssel och sekretariatet finns i
Luxemburg. Flyttning till Bryssel forbereds.

e Har hittills haft frimst en opinionsbildande roll.

Grupperingar i parlamentet sedan valet i juni 1989

Platser Procent

Socialister 180 35
Europeiska folkpartiet (fraimst kristdemokrater) 121 23
Liberaler och demokratiska reformister

(t ex danska Venstre) 50 10
Europeiska demokratiska gruppen

(konservativa fran Storbritannien, Spanien, Danmark, 34 7
De Grona 30 6
Forenade vinstern (kommunister) 28 5
Europeisk demokratisk allians (t ex franska RPR) 20 4
Europeisk hoger (franska Nationella Fronten) 17 3
Vinsterkoalitionen 14 3
Regnbégsgruppen (bl a de danska EG-motstandarna) 13 3
Utar grupp 11 2
Summa 518 100

(Kalla: European trends, Background supplement 1990/91)
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EG-domstolen (’European Court of Justice”’; Luxemburg)

® Det enda helt 6verstatliga organet, helt oberoende av lander-
regeringarna och 6vriga EG-organ.

e Utnamns av Rédet pa forslag av regeringarna. Mandattid sex
ar, vilken kan férnyas.

® 13 domare och 6 generaladvokater (som enligt fransk modell
kommer med forslag till domar). En domare frén varje land
plus ytterligare en fran ett av de fem stora landerna enligt ett
roterande schema.

® Domstolens president valjs inom domarkéren.

® Domer i tvister om EG-ratt: mellan ett EG-organ (vanligen
Kommissionen) och ett land, mellan tva EG-institutioner,
mellan en EG-institution och ett individuellt féretag, mellan
tvad medlemslander osv.

e Uttalar sig om nationella mal, dar utslaget kan fa betydelse
for andra EG-lander. Dessa uttalanden ar bindande for de
nationella domstolarna.

® Dess domar kan inte Overklagas.

® Yttrar sig pa begiran av t ex Kommissionen om den rattsliga
innebdrden av EG-férdragen.

e En lagre instans bestdende av 12 domare (generaladvokater)
inrdttades i september 1988 i syfte att avlasta domstolen. Kan
doma i mal bl a gillande konkurrensfragor och personaldren-
den.

The economic and social committee — ECOSOC
(Bryssel)

® 189 foretradare for olika delar av samhallslivet; véljs pa fyra
ar av Radet. Kommittén skall yttra sig om Kommissionens
forslag och kan dven ta egna initiativ.

® 63 medlemmar vardera frin arbetsgivarorganisationer, ar-
betstagarorganisationer och Ovriga intressegrupper, bl a
branschorganisationer.

Europeiska investeringsbanken (EIB eller BEI)
(Luxemburg)

® Grundad 1958
e Skall bidra till att utveckla och fullfélja atgérder som stér-
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ker det ekonomiska och sociala sambandet och sérskilt sada-
na som minskar regionala skillnader. . .”

e Handhar EG:s olika fonder (jordbruksfonden FEOGA, re-
gional- fonden FEDER, den sociala fonden FSE, u-landsfon-
den FED, m fl).”

European Bank for Reconstruction and Development
(EBRD eller BERD) (London)

® Upprittad 1990 och inleder sin verksamhet varen 1991.

e Koordinerar krediterna till Osteuropa och Sovjetunionen.

e Aktiekapital pa 10 mdr ECU.

® Ar egentligen inte ett EG-organ , men EG-landerna och EG
som gemenskap har tillsammans aktiemajoriteten (51 pro-
cent), USA 10 procent.

Sammanfattning av landernas

representatloner

Medlems- Milj Kommis-  Rédet Radet Parla-
stater invanare sionen med- med- roster mentet

1987 lemmar lemmar medlemmar

Belgien 10 1 1 S 24
Danmark S 1 1 3 16
Frankrike 55 2 1 10 81
Grekland 10 1 1 5 24
Irland 4 1 1 3 15
Italien 57 2 1 10 81
Luxemburg 0,4 1 1 2 6
Nederldnderna 14 1 1 5 25
Portugal 10 1 1 S 24
Spanien 39 2 1 8 60
Storbritannien 57 2 1 10 81
Vasttyskland 61° 2 1 10 81
Summa 322 17 12 76 518

(a) 78 milj efter aterforeningen med forna Osttyskland 1990.

7 Notera att de franska forkortningarna foér de olika fonderna anvénds i allmanhet,
eftersom fonderna ligger i ett fransktalande land.
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Vid beslut med kvalificerad majoritet i Radet ger rostférdel-
ningssystemet en betydande Overrepresentation till EG:s mind-
re lander. En dansk medborgares rost viager fem ganger sé tungt
som en tysk (3 roster per 5 miljoner invanare mot 10 per 78
miljoner) och en luxemburgsk medborgare 39 ganger sa mycket
som en tysk!

Sammanfattning av landernas ekonomi

Medlemsstater Yta BNP per capita BNP per  Arbetsloshet,

km? ECU, 1989 capita, index procent, 1989
Belgien 30 521 13 830 104 9.3
Danmark 43 080 19 040 137 93
Frankrike 549 089 15 690 114 9,5
Grekland 131 990 4 930 37 7,5
Irland 70 283 7 620 64 15,5
Italien 301 186 13 740 101 12,1
Luxemburg 2 586 15 240 122 1,3
Nederldnderna 37 306 14 570 102 7,4
Portugal 92 082 4 100 31 5,3
Spanien 504 790 8730 65 17,3
Storbritannien 244 111 13170 98 6,2
Vasttyskland 248 689 17 700 129 5,5
SUMMA 2255713 13 480 100 9,0

Kalla: European Economy no 46, Annual Economic report 1990—-91, tabell 5
och 8, OECD Economic Outlook, December 1990.
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3. Beslutsregler och besluts-
gang efter Enhetsakten

I detta kapitel behandlas relevanta delar av EG:s konstitution
saddan den ser ut efter inférandet av Enhetsakten. Som framgér
av uttrycksséttet i paragraferna, innebar inte Enhetsakten en
total revision av Paris- respektive Romfordragen utan den ger
tillagg till eller andrar delar av dessa.

Inledningsvis aterges forst valda delar ur Enhetsakten och
darefter foljer kommentarer

Huvudtitel 1: Gemensamma bestimmelser

Artikel 1. De Europeiska Gemenskaperna och Europeiskt Poli-
tiskt Samarbete [European Political Cooperation, EPC, EPS]
skall ha som mal att gemensamt bidraga till konkreta framsteg
mot europeisk enighet. . .

Det Politiska Samarbetet skall styras av Huvudtitel III. Vill-
koren i denna huvudtitel skall bekrafta och fora vidare de tillva-
gagéngssatt som Overenskommits i rapporterna fran toppmote-
na i Luxemburg (1970), Képenhamnn (1973) , London (1981),
den Hogtidliga Deklarationen om Det Férenade Europa (1983)
liksom de metoder som gradvis lagts fast bland Medlemssta-
terna.

Artikel 2.Det Europeiska Radet skall fora samman Stats- eller
Regeringscheferna i Medlemsstaterna och Presidenten i Kom-
missionen vid de Europeiska gemenskaperna. . .

Det Europeiska Radet skall motas minst tva ganger per ar. . .
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Huvudtitel II: Bestimmelser som fordndrar de avtal
som skapade de europeiska gemenskaperna

Bestimmelser som férdndrar avtalet om uppridttande
av den europeiska ekonomiska gemenskapen [EEC]

Artikel 6.1. Ett nytt tillvdgagangssatt vid beslut, kallat ’the coo-
peration procedure”, skall uppréttas. . .

Artikel 6.2. 1 artikel 7, andra paragrafen, i EEC-avtalet skall ut-
trycket “efter att ha inhdmtat yttrande frdn Forsamlingen bytas
ut mot i samarbete med det Europeiska Parlamentet”.

Artikel 6.3. 1 artikel 49 i EEC-avtalet skall uttrycket ’Réadet
skall, pa forslag av Kommissionen och efter att ha inhdmtat
yttrande frdn den Ekonomiska och Sociala Kommittén’ bytas
ut mot “Rédet skall, med kvalificerad majoritet, pa forslag av
Kommissionen, i samarbete med det Europeiska Parlamentet
och efter att ha inhdmtat yttrande frAn den Ekonomiska och
Sociala Kommittén™. ..

Article 7. Artikel 149 i EEC-avtalet skall bytas ut mot féljande
bestammelser:

Artikel 7.1. Nar i enlighet med detta Avtal, Radet fattar beslut
pé grundval av ett forslag frin Kommissionen, skall enhéllighet
krévas for en lag som innebdr tillagg till detta forslag.

Artikel 7.2. Nér i enlighet med detta avtal, Radet agerar i sam-
arbete med det Europeiska Parlamentet skall foljande tillvaga-
gangssatt anvandas:

(a) Radet skall fatta beslut med kvalificerad majoritet ... pa
grundval av ett forslag frain Kommissionen och efter att ha
inhdmtat yttrande fran det Europeiska Parlamentet, skall
Rédet antaga en gemensam uppfattning [’common posi-
tion”].

(b) Rédets gemensamma uppfattning skall féras vidare till det
Europeiska Parlamentet. . .
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Om, inom tre ménader after dverférandet av den gemen-
samma uppfattningen, det Europeiska Parlamentet god-
kénner denna gemensamma uppfattning eller inte tar stall-
ning till den inom denna tidsrymd, skall Radet fatta ett
slutligt beslut i fragan i enlighet med den gemensamma
uppfattningen.

(c) Det Europeiska Parlamentet ma inom en tidsrymd av tre
manader. .. genom en absolut majoritet av dess ledamoter,
foresla tillagg [”Amendments”] till Radets gemensamma
uppfattning. Det Europeiska Parlamentet ma tillika med
samma majoritet avsla Radets gemensamma uppfattning.

Om det Europeiska Parlamentet har avslagit Radets gemen-
samma uppfattning kriavs enhéllighet for att Radet skall fatta
beslut i en andra omgéang

Kommentar

Typer av beslut

Som tidigare har papekats méste Kommissionens medlemmar
vara Overens innan ett forslag skickas till Ministerradet for be-
slut. Detta leder till att Kommissionen vid oenighet mellan
medlemsldnderna kanske viljer att liagga fram ett forslag som
inte 4r bindande for medlemsldnderna (’recommendation”) i
stéllet for att fastna i forsOken att skapa enhéllighet kring ett for
delstaterna tvingande lagforslag. Kommissionens dokument
kallas ’Commission draft proposal” (eller ”Commission docu-
ment”’). De publiceras i Official Journal, serie C.

Ministerrddet kan vélja mellan fyra olika nivaer for beslut.

® ’Regulations” (férordningar) utgdr allménna bindande reg-
ler for medlemstaterna vilket innebar att besluten inte kraver
sarskild implementering utan att de automatiskt blir en del av
varje lands lagstiftning. De publiceras i Official Journal i
serie L. Av naturliga skil anviands denna beslutsnivd mycket
sparsamt.

® Directives” (direktiv) utgér ocksé bindande regler avseende
ett bestimt omrade, vilka maste i sarskild ordning implemen-
teras i nationell lagstiftning; dessa utgdr den vanligaste be-
slutsnivan. De publiceras i Official Journal i serie L.
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® Decisions” (beslut) innebar bindande beslut for de med-
lemsstater eller de foretag eller de individer vilka anges som
berérda. De publiceras i Official Journal i serie L (vid beslut
av Radet) eller C (om det &r Kommissionen som fattat beslu-
tet).

® “Recommendations” (rekommendationer) och ”Opinions”
(yttranden) utgdr allménna eller riktade viljeyttringar vilka
ej ar bindande. Opinions kan vara utfirdade av Radet, Kom-
missionen, Ekonomiska och Sociala Radet eller Europapar-
lamentet. Alla publiceras i Official Journal, serie C.

Europa-domstolen faller ”judgments” (domar), som publiceras
bl a i Official Journal, serie C. Domstolen kan utdoma skade-
stand.

Roéstregler i ministerrddet
Ministerradet rostar med enkel majoritet (7 av 12 lander) i bl a
foljande fragor:

® Procedurfragor

® Begiran till Kommissionen att avge forslag

® Beslut om sammankallandet av “Intergovernmental confe-
rences” (IGC) for att gora tillagg till EG-fordragen. Storbri-
tannien kunde séledes inte forhindra sammankallandet av en
konferens om den politiska och monetidra unionen i Rom
1990.

Ministerrddet rostar med kvalificerad majoritet (54 av 76 roster)
i bl a foljande fragor:

® alla fragor gillande den inre marknaden (med undantag en-
ligt nedan)

o diskrimineringsfragor

e fragor rorande fria kapitalrorelser och fritt utbud av tjanster.

Ministerradet rostar med krav pd enhdllighet i bl a foljande
fragor (nedlagd rost raknas ej som veto):
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e antagande av nya EG-medlemmar och associationsavtal som
traffas med tredje land

e fragor rorande maktférdelningen mellan EG och dess med-
lemmar

® harmonisering av mervardesskatt (VAT) och andra indirekta
skatter

® EG:s agerande i miljofragor.

Det ar ingalunda sjalvklart vilken omrdstningsprincip som skall
tillampas i olika fragor. Det innebar t ex att Storbritannien an-
ser, att frigan om en monetir union innebar en férédndring av
den relativa kompetensen mellan nationalstaterna och EG. Fré-
gan kraver darfor enhéllighet i Radet och kan stoppas av ett
brittiskt veto. De 6vriga elva medlemmarna anser daremot, att
den monetéra unionen accepterats som princip av medlemslan-
derna i samband med antagandet av Enhetsakten och Vitbo-
ken. Vad som aterstdr ar “detaljer”, som kan avgoras, liksom
alla de ovriga besluten i Vitboken, med kvalificerad majoritet.

Som vi skall finna i kapitel 15, ar det inte bara Storbritannien
som har rest fundamentala invindningar mot den monetira
unionen. Om Storbritannien framst har lagt fram politiska mo-
tiv for sin negativa instéllning (6verlimnande av suverénitet i
monetéra fragor), sd har (Vast-) Tyskland anfort ekonomiska
hinder. De krav som Tyskland stéller upp gor det svart att se
hur den monetéra unionen skall kunna forverkligas utan samti-
dig politisk union, d v s ett avgérande steg i riktning mot ett
enat, federativt Europa.

Samtidigt kan emellertid konstateras att Storbritannien och
Tyskland bara forfogar 6ver 20 (av 76) roster i Radet och det
racker inte for att hindra ett majoritetsbeslut med 54 av 76
roster. De maste darfor om de skulle vilja gora gemensam sak i
denna fraga f& med sig t ex Danmark (som upprepar den engel-
ska kritiken, om &n i mer forsiktig form) eller Nederldnderna
(som har anfort liknande uppfattningar som Tyskland) eller
Spanien eller Portugal (som ar tveksamma till om alla lander
samtidigt kan antaga Tysklands hardvalutapolitik), eftersom 23
roster kravs for att dstadkomma en blockerande minoritet.
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Beslutsgangar inom EG

Det traditionella tillvagagéngssattet vid beslut utgérs av den
s k ”Consultation procedure”, som askadliggérs av foljande
schema:

EG Kommissionen

Forslag

Yttranden Yttranden Europa-
| ECOSOC I“"‘ > > parlamentet

v Férhandlingar

Ministerradet }——y} COREPER

Slutgiltigt beslut

Besluten publiceras i "Official Journal”

Kommissionens forslag méste foreldggas det Ekonomiska och
sociala rddet liksom parlamentet for yttranden, men dessa kan i
ovrigt inte paverka beslutsprocessen. Sedan dessa yttranden in-
hamtats, vidtar realforhandlingarna. De skots av ldndernas re-
presentanter inom COREPER. Niar COREPER férhandlar, le-
der det antingen till en likartad uppfattning; i s fall gar drendet
till Ministerradet pa A-listan och kan beslutas utan diskussion.
Om COREPER inte kan enas, gar drendet till Ministerradet
(eller i varsta fall Europeiska Radet) enligt B-listan for vidare
diskussion och kompromisser samt beslut . P4 C-listan placeras
arenden som &r s& kontroversiella att de inte gér att behandla
over huvud taget (populart inom EG-byrakratin kallade “stin-
kers”).
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Lobby-verksamhet Sonderingar i
medlemslanderna
och utanfoér EG

| EG Kommissionen |

(Initiativmonopol)

Forslag
Yttranden Yttranden Europa-
ECOSOC I( »< > parlamentet
Y Forhandlingar
| Ministerradet COREPER

"Common Position”

!

[ Europa-Parlamentet ‘

Konsultationer/Beslut

A) Utan andring B) Nej C) Forslag till andring
kan antas med kan antas enhalligt
kvalificerad majoritet av radet
av radet

‘ Kommissionen I

Kan antas med
kvalificerad majoritet
av radet

Ministerradet |:/COREPER

Slutgiltigt beslut

Beslut publiceras i "Official Journal”

‘ Kommissionen ‘

Overvakar implementering
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Enligt Enhetsakten infordes en till synes mer omsténdlig pro-
cedur for beslut, den s k cooperation procedure”. Dess be-
slutsgang anges schematiskt som foljer:

De forsta stegen ar identiska. vid Ministerradets forsta las-
ning intréffar dock en fordndring. Vid de flesta drenden kan
beslut tas med kvalificerad majoritet. Det forsta beslutet kallas
for Rddets ”Common position™.

Europa-parlamentet dit drendet nu gar, kan antaga fOrslaget
eller inte ta stéllning; i sistndmnda fall anses det antaget efter
tre manader. I dessa fall kan Rédet besluta, liksom i tidigare
skede, med kvalificerad majoritet. Om forslaget daremot for-
kastas av Parlamentet, krdvs enhéllighet i nista lasning for att
Rédet skall kunna fatta beslut.

Alternativt kan Parlamentet gora tilligg (Amendments) till
forslaget. I s& fall gar det tillbaka till Kommissionen for att
accepteras eller forkastas. Det kan hér noteras att om Kommis-
sionen har forkastat Parlamentets tilldgg, sd kan de likvél antas
av Réadet om detta ar enhalligt. Tillstyrker Kommissionen tillag-
gen och Rédet vill folja Parlamentet och Kommissionen, kan
Rédet besluta med kvalificerad majoritet.

Som namnet antyder, ger det nya tillvigagangssattet mer
makt at savial Kommissionen som Parlamentet, eftersom Radet
maste vara enigt for att kunna kora éver dessa EG-organ. Hari-
genom forviantas Réadet ha stOrre intresse av att samarbeta i
forvag (co-operate’) och darmed i storre utstrackning inlem-
ma Parlamentet i beslutsprocessen.

Bestammelser gdllande Gemenskapens grundvalar och
gemensamma politik

Artikel 13. 1 EEC-avtalet skall foljande bestammelser laggas
till:

Artikel 8A. Gemenskapen skall vidtaga atgéarder i syfte att
gradvis upprétta Den Inre Marknaden inom en tidsrymd som
utloper den 31 december 1992. ..

Den Inre Marknaden skall omfatta ett omrade utan inre gran-
ser, inom vilket fria rorelser av varor, personer, tjdnster och
kapital ar tillférsdkrad i1 enlighet med bestdmmelserna i detta
Avtal.
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Artikel 14. 1 EEC-avtalet skall foljande bestimmelser laggas
till:

Artikel 8B. Kommissionen skall avldgga rapport till Radet fore
den 31 december 1988 och ater fére den 31 december 1990 om
de framsteg som gjorts for att &stadkomma den Inre Marknaden
inom de tidsgranser som uppsatts i Artikel 8A.

Rédet skall genom beslut med kvalificerad majoritet, pa for-
slag av Kommissionen, sla fast de riktlinjer och villkor som ar
nodvéandiga for att garantera en balanserad utveckling i alla
berdrda sektorer.

Artikel 16.4. 1 artikel 70(1) i EEC-avtalet skall de tva sista
meningarna bytas ut enligt foljande:

1 detta syfte skall Radet utfarda direktiv genom beslut med
kvalificerad majoritet. Det skall efterstrava storsta mojliga grad
av frihet [”liberalization”] i alla beslut. Enhéllighet skall kravas
for atgarder vilka innebar ett steg tillbaka vad géller avreglering
av kapitalrorelser.”

Artikel 17. Artikel 99 i EEC-avtalet skall bytas ut mot f6ljande
bestimmelser:

” Artikel 99. Radet skall, genom enhalliga beslut, pa forslag av
Kommissionen och efter att ha inhdmtat yttrande fran det Euro-
peiska Parlamentet, antaga villkor for harmonisering av lagstift-
ning géllande omséttningsskatter, punktskatter och andra for-
mer av indirekt beskattning i den utstrdckning som en sadan
harmonisering ar nddvandig for att garantera upprittandet och
funktionsdugligheten hos den Interna Marknaden inom den
tidsrymd som lagts fast i Artikel 8A.”

Kommentar

For det forsta bor noteras, att grundvalarna for det ekonomiska
programmet i Vitboken lagts fast i EG:s konstitution genom de
tilldigg och andringar i EEC-avtalet som Enhetsakten innebdr.
Det géller har framst specifikationen av de fyra friheterna (for
varor, personer, tjanster och kapital), liksom den tidsrymd in-
om vilka de skall vara genomférda. For en svensk lasare dr det
givetvis av speciellt intresse att notera EG:s betoning av att
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hogsta mojliga grad av frihet for medborgarna skall efterstravas
i alla beslut.

For det andra framgar det klart att alla beslut — med tva
undantag — avseende skapandet av den Inre Marknaden skall
fattas med kvalificerad majoritet och sédledes folja den nya
’cooperation procedure”. Undantaget dr for det forsta indirek-
ta skatter, dar uttryckligen enhéllighet krdvs for beslut och den
gamla “consultation procedure’ skall foljas.

Det andra omradet dar enhéllighet kravs géller aterinférande
av regleringar nar det géller kapitalrorelser. Denna bestimmel-
se ar av fundamental vikt. Betydelsen av fria kapitalrorelser
som ett sitt att tvinga fram en mer likformig ekonomisk politik
hos Medlemsstaterna har varit underforstddd i flera av de tidi-
gare dokumenten men blir tydligt uttryckt i Vitboken (som vi
tar upp till ndrmare behandling i nésta kapitel). Genom att
krava enhillighet for aterinforande av regleringar for kapitalro-
relser har Gemenskapen mer eller mindre garanterat att dessa
alltid kommer att forbli avreglerade. Harigenom far Gemenska-
pens finansiella foretag en politisk garanti for att de ekonomis-
ka beslut som fattas for att 6ka konkurrensen pa finansomradet
kommer att forbli i kraft.

Artikel 20.1. Ett nytt kapitel 1 skall inforas i Del Tre, Huvudti-
tel IT i EEC avtalet med f6ljande lydelse:

Kapitel 1. Samarbete i den ekonomiska och monetéra politi-
ken (En ekonomisk och monetér union)

Artikel 102A.
I syfte att tillforsdkra den likformighet i den ekonomiska och
monetira politiken som dr nédvéndig for den vidare utveckling-
en av Gemenskapen, skall Medlemsstaterna samarbeta i enlig-
het medmalséttningarna i artikel 104. De skall samtidigt beakta
de erfarenheter som vunnits i samarbete inom ramen for det
Europeiska Valutasamarbetet (EMS) och i utvecklingen av
ECU och de skall respektera existerande institutioner pa detta
omrade.

2. ...Den monetdra kommittén och Centralbankschefernas
Kommitté skall ocksa konsulteras nér det giller institutionella
forandringar pa det monetéra omradet.
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Kommentar

Som framgér i bokens del III, levde det Europeiska Valutasam-
arbetet ett eget liv fram till mitten av 1980-talet. EG:s institui-
tioner hade inget inflytande 6ver penningpolitiken, vilken skot-
tes av centralbankerna via en gemensam kommitté dar central-
bankscheferna ingér. Denna kommitté méts i Basel hos Bank
for International Settlements (BIS) och Kommissionen fick inte
ens vara med pa dess moten. Centralbankerna har a sin sida inte
haft ndgot direkt inflytande 6ver EG:s politik i stort.

I och med Enhetsakten sker en integration av EMS och EG.
Dels laggs erfarenheterna inom EMS till laglig grund for det
vidare arbetet mot en monetir union, och dels satillvida att
institutionerna integreras. Ett avgorande inflytande 6ver koor-
dineringen av medlemslédndernas ekonomiska politik ligger for
nirvarande pd den Monetdra kommittén, vari ingar de vice
centralbankscheferna, statssekreterarna inom ekonomi- och fi-
nansdepartementen samt representanter for Kommissionen.
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11

Vitboken och dess effekter
med tonvikt pa finansomradet







4. Vitboken

Den s k Vitboken (”White Paper on Completing the Internal
Market’’) antogs av det Europeiska Radet vid dess mote i Mila-
no i juni 1985. Totalt omfattade programmet ursprungligen 285
beslut.® Huvudsyftet ar att Antligen fa igng den integrations-
process som varit mélet dnda sedan 1957. ”Avtalet [dvs Rom-
avtalet] sag framfor sig anda fran borjan tillkomsten av en enda
integrerad inre marknad, fri fran hinder for den fria rorligheten
av varor; avskaffandet av hinder ocksa for fria rorelser av perso-
ner, tjdnster och kapital; inrdttandet av ett system som garante-
rar att konkurrensen i den gemensamma marknaden inte sned-
vrids; tillracklig harmonisering av lagarna i de olika medlems-
landerna foér att f4 den gemensamma marknaden att fungera
tillfredsstdllande; och harmonisering av indirekta skatter i den
gemensamma marknadens intresse” (Vitboken sid 4).
Vitboken syftar till:

(1) avlagsnandet av fysiska hinder:

kontroller orsakade av olika mervardesskatter och acciser;
anpassning av jordbrukspriser till enhetliga nivder inom EG;
veterinarkontroller med olika nationella regler;
transportkontroller (licenser, sakerhetsforeskrifter);
statistiska formaliteter;

olika bilaterala handelskvoter etc i handel med icke-EG lan-
der.

(2) avldgsnandet av tekniska handelshinder:
® olika tekniska standards;
® industristod av t ex strategiska skal;

8 For en bra sammanfattning av besluten, se Dagens Industris EG-Bibel [1990].
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e offentlig upphandling;
e fria kapitalrorelser.

(3) avldgsnandet av skattehinder (olika moms och acciser), lik-
som moms pa finanstjinster, olika kallskatter m m.

(4) liberalisering av finansiella tjanster.

Vitboken innebar en revolutionering av tidigare tillvagagéngs-
satt. I stéllet for att soka perfekt harmonisering av alla regler,
soker man nu — tillsammans med viss harmonisering — mutual
recognition”. En vara som godkénts i ett land far fritt siljas
over hela EG, en examen (revisor, ldkare..., undantag for
jurister!) som ar godkédnd i ett land mdste accepteras ocksa i
andra EG-lander, bankoktroj i ett land ger automatiskt tillstdnd
till oktroj i andra EG-ldnder med kontroll frdn hemlandet,
OSV.

Tillvdgagéngsséttet foljer det prejudicerande utslaget i Euro-
pa-domstolen 1978 i det berémda Cassis-de-Dijon fallet”, va-
rigenom Visttyskland tvingades att acceptera import av denna
franska likor, trots att den inte uppfyllde de visttyska renhetsla-
garna. Nu dberopas domen i likér-mélet som grund fér konkur-
rens dven pa det finansiella omradet!

Tabell 4.1 ar en stéllningsrapport pa olika omraden for de
framsteg som skett fram till juni 1990.

Tabell 4.1 Atgirder beslutade av Radet under perioden juni
1985—juni 1990

Regulations Directives Decisions Summa

Fysiska hinder 6 44 6 56
Tekniska handelshinder 1 61 1 63
Skattemaissiga hinder = 3 1 4
Arbetskraftens rorlighet = 6 1 7
Offentlig upphandling - 3 — 3
Gemensam marknad i tjanster 4 192 1 24
Kapitalrorelser = 3 ] 3
Industriellt samarbete 1 3 - 4
Summa 12 142 10 164

# av vilka 15 avser finansiella tjanster: bank, férsdkring och vardepapper.
Kalla: European Trends, Background supplement 1990/91.
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Men alla de atgérder som tagits i form av direktiv, vilka utgor
merparten, maste ocksd implementeras i nationell lagstiftning.
Endast 21 av besluten hade dock vid samma tid implementerats
av samtliga ldnder. Danmark, Storbritannien och Vasttyskland
hade antagit drygt 70 direktiv, Italien var den stora efterslapa-
ren med endast cirka 35. Sverige ligger enligt inofficiella berak-
ningar lika langt framme som de framsta EG-landerna i imple-
mentation av EG-beslut!

Nedanstaende tabell 4.2 visar hur mycket och vad som ater-
star att fatta beslut om.

Tabell 4.2 Atgirder foreslagna av Kommissionen men annu
inte antagna fore juni 1990

Fore juni  Efter juni Summa  Antal beslut

1985 1985 som kréaver
enhallighet
Fysiska hinder 7 42 49 4
Tekniska handelshinder 2 14 16 -
Skattemaissiga hinder 8 10 18 18
Arbetskraftens rorlighet 1 S 6 2
Offentlig upphandling = 4 4 =
Gemensam marknad i tjanster 4 122 16
Kapitalrorelser = — - -
Industriellt samarbete 8 8 16 6
Summa 30 95 125 30

a

inom finansomradet: tva vad galler banktjanster och sex avseende forsak-
ringstjanster. Av de sistnamnda har ytterligare tva antagits under hosten 1990.
Kdlla: European Trends, Background supplement 1990/91

Av de redovisade tvd tabellerna framgér, att en stor del av
Vitbokens arbete aterstar. Cirka 120 beslut skall fattas i Radet
fore den 31 december 1992, och dérefter skall de implementeras
1 den nationella lagstiftningen. P4 vissa omrdden — framst vad
galler skatter — har det ocksa gatt langsammare an beréknat,
vilket knappast dr ovantat mot bakgrund av att alla skattebeslut
fordrar enhallighet. Av tabellerna framgar ocksa, att det finan-
siella omradet anvants som murbrédcka’ for att komma framét
i Vitbokens handlingsprogram. Néstan alla de nodvandiga be-
sluten pa finansomradet ar redan fattade eller 4r pa vag att
beslutas. Endast nar det géller hypoteksomradet och liv- och
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pensionsforsdkringar har processen kort fast. Kapitalrorelser,
banktjénster och viardepapperstjinster ar redan i princip avkla-
rade och nér det géller sakfOrsdkringar har processen skjutit fart
under hosten 1990.

Avligsnande av skattehinder: ndgra exempel. Eftersom beslut i
skattefragor fortfarande kréaver enhélliga beslut, har det varit
svart att komma framat och inget av de foljande forslagen har
annu passerat Rédet. I stillet for att harmonisera skattesatserna
fullt ut, har Kommissionens grundidé nu blivit att foreskriva s
ldga miniminivéer, att alla ldnder kan acceptera dem och déref-
ter rekommendera en viss skattesats. UtOver skattesatserna
finns dven forslag frin Kommissionen avseende direktiv om
vilka varor och tjanster som ar undantagna frdn moms (t ex
vardepapperstransaktioner, idrotts- och kulturevenemang),
upprittande av clearing mellan medlemsstaterna, m m.

Bland skattehindren &terfinns dven subventioner. Den for
konkurrensfragor ansvarige kommissionaren, Sir Leon Brittan,
har t ex nyligen tvingat statliga Renault att aterbetala enligt
Kommissionen olagligt erhéllna subventioner.’

I det 18:e moms-direktivet (89/465/EEC) har Radet slagit fast
principen, att finansiella tjanster pd bankomradet skall vara
befriade frdn moms. Detta giller i synnerhet vissa uppriaknade
tjanster: kreditgivning och kreditgarantier, virdepapperstran-
saktioner och forvaltning av investeringsfonder. Notariatfor-
valtning och kreditférvaltning av annan &n langivaren, liksom
indrivning av fordringar, dr diremot momsbelagda fr o m 1990.
Forbud foreligger redan sedan det 6:e moms-direktivet (77/388/
EEC) att mervardesbeskatta forsakringstjanster.

Ett direktiv som foreslogs av Kommissionen redan 1987 men
annu inte antagits forbjuder explicit alla omsattningsskatter pé
finansiella transaktioner (’valpskatter”). De lidnder som idag
har sddana omséttningsskatter, framst Tyskland och Storbritan-
nien, maste avldgsna dem fore 1992.

Tabell 4.3 visar hur olika mervérdesskatten ar i de olika EG-
landerna.

“Kommissionens ordférande, sjilvaste Jacques Delors, blev under 1990 mer fransman
an europé, da han tog Renaults parti i dess strid med Brittan.
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Tabell 4.3 Merviardesskatter den 1 april 1987 (procent).

Reducerad skatt Normal skatt Lyxskatt

Belgien 1-6 19 25-33
Danmark - 22 =
Frankrike 2,1-7 18 33
Tyskland 7 14 =
Grekland 6 18 36
Irland?® 2,4-10 25 -
Italien 2-9 18 38
Luxemburg 3-6 12 =
Nederldnderna 6 20 -
Portugal?® 8 16 30
Spanien 6 12 33
Storbritannien® - 15 -

2 Storbritannien, Irland och Portugal har dessutom noll-moms pé livsmedel,
barnklader, hushallsenergi m m.
Kalla: Emerson [1988], sid 59; KPMG Company Guide, June update 1990

Kommissionens forslag (COM 87/324, uppdaterat 1989) inne-
bér, att ett lagsta band for mervédrdesskatter etableras pa 4—9
procent och en normalnivd pd 15— procent. Det ursprungliga
forslaget inneholl en normalniva pd 14—20 procent; den 6vre
gransen kunde dock inte accepteras av Danmark, som behéver
intdkterna till sin mycket omfattande offentliga sektor (lika stor
som Sveriges). Till skillnad fran tidigare forslag finns saledes
inget tak for momsuttaget angivet. Storbritannien har ocksa
kravt att fa behélla sin noll-moms pa mat m m, men har delvis
fatt ge vika och infért moms pé glaségon, kontaktlinser m m.

Ett annat for finanssektorn viktigt skatteomrade géller kall-
skatter (withholding taxes”). Dessa utgors av skatter pa rantor
och utdelningar, som mdste dras ifrdn i ett land innan de kan
utbetalas till medborgare i ett annat land. Har har EG-lander-
na, som framgar av tabell 4.4 hogst olika nivder.
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Tabell 4.4. Kallskatter for rantor och utdelningar.

Kallskatt pa rantor Kallskatt pa utdelningar
residents non-residents residents non-residents
Belgien® 10 10 10 10
Danmark® 0 0 30 30
Frankrike® € 0-51 0 25
Tyskland® 0 0 25 25
Grekland £ 49 42-53 42-53
Irland 0-35 0-35 0 0
Italien 12,5-30 12,5-30 10 32
Luxemburg 0 0 15 15
Nederlinderna® 0 0 25 25
Portugal 30 30 12 12
Spanien 20 20 20 20
Storbritannien 25 25f 0 0

@ Skattesatsen kan reduceras i dubbelbeskattningsavtal, t ex innehaller det

nya avtalet mellan Sverige och Belgien en skattesats for utdelningar pa S
procent.

Banker maste rapportera ranteinkomster till skattemyndigheterna.

Skattesatsen beror pa instrumentet; mottagarna kan ocksa vélja att aggre-
gera ranteinkomster med andra inkomster.

En kéllskatt om 10 procent géllde for forsta halvaret 1989.

Skattesats for foretag 25 procent; for privatpersoner 8 procent plus margi-
nalskatt for 6vriga inkomster.

' Kallskatt fér non-residents avskaffad fér FOTRA-obligationer (Free Of
Tax for Residents Abroad).

Kalla: Levich [1989] och egna kompletteringar

Kommissionens forslag till direktiv (COM 89/60) om en enhet-
lig kallskatt pa 15 procent pa rinteinkomster i hela EG har
stupat pd motstand frdn de lander som idag har 0, fraimst Lux-
emburg, men dven Storbritannien har haft invdndningar. Stor-
britannien har ocksa betonat risken for att affdrerna lamnas till
banker utanfér EG. Ater #r det kravet pa enhallighet i skatte-
beslut som bromsar integrationsprocessen, men denna géng i till
fordel for medborgarna!

De tyska erfarenheterna med kallskatten ar betecknande for
hur den nya rorligheten for kapitalet omojliggér olikheter 1 be-
skattning. Vasttyskland inférde i borjan av 1989 ovintat en
kéllskatt pa 10 procent pa ranteinkomster. Eftersom tyska med-
borgare emellertid fick kopa tyska papper emitterade via tyska
banker i Luxembourg, blev skatten verkningslos da den enkelt

52



kunde kringgés. For att motverka effekterna av skatten, innan
man hann avskaffa den, blev myndigheterna tvungna att tillata
“coupon washing”, varmed menas, att obligationer siljs just
fore kupongdagen och aterkops direkt direfter. Darigenom
undviks utbetalad kupongrédnta. Skatten avskaffades efter ett
halvar.
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5. Cecchini-rapportens
effekter i stort”

”Cecchini” har kommit att bli symbolnamnet for de framsteg
som Gemenskapen kan komma att g till motes efter det att
Vitboken genomfdrts och dess atgarder borjar fa full effekt.
Egentligen ar Cecchinis del av dran blygsam, eftersom han
“blott” har sammanstéllt ett otal delrapporter fran olika kon-
sultforetag. De resultat fran finansomradet som vi skall redogo-
ra for senare, har tagits fram av Price Waterhouse.

Tabell 5.1 visar huvudresultaten av Cecchini-rapporten (”’Pa
jakt efter Europas forlorade 200 mdr ECU”’). Samtidigt som
bruttonationalprodukten kan hdjas med kanske 5 procentenhe-
ter, kan prisnivan falla med upp till 6 procent, sysselsattningen/
arbetslosheten forbéttras med 2 procent, och de offentliga bud-
getarna forstarkas med drygt 2 procent (av BNP). Effekterna
kan bli 4nnu starkare med en lamplig makropolitik; exempelvis
kan en forbattrad budgetbalans i lander som Italien medge lagre
rantenivaer.!!

Det bor betonas att effekterna skall ses pa medellang sikt,
kanske 5—6 ar. Den primira effekten av rationaliseringarna
blir en minskning av sysselsdttningen med 1/2 miljon arbetstill-
fallen; pa sikt kan den stiga med 2—6 miljoner arbetstillfallen,
beroende pa vilka atgarder som vidtas.

De berdknade vinsterna fran den inre marknaden utgors dels

10 Endast huvuddragen av Cecchini-rapporten gés igenom hér. Se Emerson [1988) eller
den svenska, forkortade 6versattningen, Cecchini [1988].
" Detta 4r en av de fragor som far en ingdende behandling nedan i diskussionen om det
europeiska valutasamarbetet EMS och en monetér union.
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Tabell 5.1. Berdknade effekter pad bruttonationalprodukten
(BNP) av fullbordandet av den inre marknaden.

Mdr ECU Procent av BNP

Vinster fran eliminerande av handelshinder 8-9 0,2-0,3
(t ex gransformaliteter)
Vinster fran eliminerandet av hinder som 57-71 2,0-24

minskar den totala produktionen
(t ex offentlig upphandling)

Bittre utnyttjande av stordriftsfordelar 61 2,1
(utbudseffekter)
Vinster av mer intensiv konkurrens 46 1,6

(framforallt inom finansiella tjanster)
Summa beriknade vinster fér EG totalt 216 5.3
Kalla: Emerson [1988], sid 209; Cecchini [1988], sid 125, 144.

av den statiska handelsvinsten, som erhalls genom att en billiga-
re leverantdr utnyttjas, dels av en rad dynamiska effekter. Kon-
kurrenseffekten leder t ex till lagre priser genom forbéttrad
konkurrens och effektivitet inom existerande foretag (s k X-
effektivitet). Stordriftsférdelar (“economies of scale”) foljer av
en omorganisering av dagens foretag, vilka ofta har en storlek
som inte ar tillracklig for att stordriftsfordelarna skall till fullo
kunna tas till vara. Till dessa kommer ytterligare dynamiska ef-
fekter via hojda investeringar, 6kad innovationsbenigenhet etc.
Cecchini-rapporten har dven analyserats av nigra kidnda na-
tionalekonomer, vilka kommer till delvis olika resultat, dven
om de accepterar grundprinciperna for rapporten. Peck [1989]
gar igenom Cecchini-rapportens metodik och uttrycker skepsis
mot att behovliga politiska beslut verkligen kommer till stand.
Utan att kvantifiera stéller han sig darfor skeptisk till storleken
pa vinsterna. Baldwin [1989] ddremot tror i stéllet att de dyna-
miska vinsterna underskattats. Han havdar, att de langsiktiga

vinsterna mycket vél kan bli i storleksordningen 10 procent av
BNP.
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6. Vitboken pad det finansiella
omrddet

Det finansiella omrédet omfattar kapitalrorelser, bank- och for-
sdkringstjanster samt handel med viardepapper och diarmed for-
knippade tjinster och rorelser over granserna. Totalt omfattar
finansomradet 6 procent av EG:s bruttonationalprodukt. Sam-
tidigt svarar det for 25 av de 279 atgarderna i Vitboken. I fram-
stillningen nedan numreras forslagen l6pande; med tillagg se-
dan 1985 ar det nu totalt 32 atgérder som antagits av Radet eller
foreslagits av Kommissionen.

A. Kapitalrorelser

Redan i Rom-avtalet forutsags, att medlemsstaterna skulle av-
skaffa regleringar av kapitalfloden i den utstriackning som é&r
nodvéndig for att den gemensamma marknaden skall fungera
tillfredstallande” (artikel 67). ”Varje medlemsstat atager sig,
att tillata, i den valuta som anvénds i kreditgivarens eller motta-
garens hemland, varje l6pande betalning som hanfor sig till
transport av varor, tjinster eller kapital, liksom varje overfo-
ring av kapital eller inkomster av kapital i den omfattning som
den fria rorligheten hos varor, tjanster, kapital och personer har
liberaliserats i enlighet med detta Avtal” (artikel 106). Avregle-
ringar av valutatrafiken utover dessa obligatoriska poster gors
avhingig av medlemsstaternas allmidnna ekonomiska situation
och i synnerhet den utrikes balansen.

For att konkretisera dessa mal antog Radet 1960 sitt Forsta
liberaliseringsdirektiv angdende kapitalrorelser; Dir 60/921/EEC.
Kapitalrorelserna indelades i fyra kategorier: A, B, C och D.

Medlemsstaterna maste ovillkorligen frislappa kapitalrorelser

56



pa A-listan: direktinvesteringar i anlaggningar och fastigheter,
personliga kapitalrorelser sdsom gévor och arv, utbetalningar
enligt garantier eller forsakringsutfall. B-listan omfattade kapi-
talfléden som 1 princip borde frislippas, framst handel i aktier
mellan ldnderna.

C-listan omfattade kapitalrorelser, vilka fick utsattas for valu-
tareglering i den méan det ansdgs noédvandigt for den ekonomis-
ka politiken och pa villkoret att regleringen funnits vid tiden for
direktivets inférande. P4 C-listan upptogs bl a emission av var-
depapper for utlanningars rdkning pa den inhemska marknaden
och av inhemska valutasubjekt pa utlandska kapitalmarknader.

Kapitalrorelser pa D-listan slutligen, som omfattade kortfris-
tiga vardepappersplaceringar, inléning i utlindsk valuta och i
utlaindska banker samt kortfristiga krediter, fick kontrolleras
med hénsyn till storningar i betalningsbalansen.

Lopande betalningar for utrikeshandeln i varor och tjanster
liberaliserades inom ramen for OECD allmént i Europa redan
1958, dé de europeiska valutorna blev konvertibla mot varandra.

I Vitboken betonas betydelsen av fria kapitalrorelser:

’124. Storre frihet for kapitalrorelser inom Gemenskapen tja-
nar tre huvudsyften:

125. For det forsta medfor skapandet av en inre marknad
ovillkorligen en finansiell dimension. Den fria rorligheten for
varor, tjanster och personer maste ocksa leda till att foretag och
privatpersoner over hela Gemenskapen fér tillgdng till effektiva
finansiella tjanster. . .

126. For det andra maste det betonas, att monetar stabilitet, i
betydelsen en stabil allmédn prisniva och stabila véxelkursrela-
tioner, dr en nddvandig forutsdttning for att den inre markna-
den skall fungera och utvecklas tillfredsstidllande. Med hénsyn
till detta maste atgarder for att skapa friare kapitalrorelser gé
hand i hand med de steg som tas for att forstarka och utveckla
det europeiska valutasamarbetet [EMS]. Stabilitet i vaxelkur-
serna och en mer likartad ekonomisk politik hjélper till att grad-
vis tvinga fram avregleringar av kapitalrorelserna; pad motsatt
satt leder ocksa storre finansiell frihet till en forbéttrad disciplin
i den ekonomiska politiken.

127. For det tredje borde 6ppnandet av de nationella kapital-
marknaderna leda till en snabbare ekonomisk utveckling i Ge-
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menskapen genom en forbéttrad allokering av Europas spa-
rande...”

Det ar séledes av vikt att notera den tyngd som Gemenska-
pen lagger vid hur avreglerade kapitalrorelser pa sikt kommer
att tvinga fram en mer ansvarsfull och mer likformig ekonomisk
politik i medlemsstaterna. Harigenom har Kommissionen ocksé
med storre jAmnmod kunnat fordra misslyckandena nér det gél-
ler harmonisering av skatter, vdl medveten om att en sadan
harmonisering forr eller senare kommer framtvingas av mark-
naden i en vérld med fria kapitalrorelser. Genom kravet pa
enhallighet i beslut om fornyade regleringar péa kapitalflodes-
omradet (Enhetsaktens paragraf 16) har Gemenskapen ocksa
sOkt sdkerstélla att vinsterna inte rivs upp alltfor lattvindigt. Vi
skall senare aterkomma till Delors-planen och hur dess planer
pa koordinering av den ekonomiska politiken i en avreglerad
varld genomforts under borjan av 1990-talet.

Vare sig Enhetsakten eller Vitboken inneh6ll nigra konkreta
forslag till direktiv avseende kapitalliberaliseringar, utéver vad
gillde vardepappershandel (se nedan under D). Darfor fattades
forst Dir. 86/S66/EEC, som flyttade upp B-listans innehall till
A-listan, dvs till forteckningen Over sadana kapitalfloden som
medlemsldnderna ovillkorligen maste slappa fria. Langfristiga
handelskrediter resp. vardepappersfonder (s k UCITS, se ne-
dan under D), vilka sistndmnda hade placerats pa B-listan av
Dir 85/583/EEC, hamnade hiarmed automatiskt under sadana
floden som ldnderna var tvungna att slappa fria.

Som en uppfdljning beslutades déarefter det Andra kapitalli-
beraliseringdirektivet:

1. Direktiv avseende kapitalrorelser (88/361 EEC)

® Alla kapitalrestriktioner avskaffas senast den 1 juli 1990 for
alla EG-lander (utom Grekland, Irland, Portugal och Spa-
nien, vilka har respit till 1993; Grekland och Portugal far
uppskjuta inforandet dnda till 1995 om deras finansvésen inte
ar tillrackligt anpassade for konkurrensen);

® Alla de tidigare listorna avskaffas; Direktiv 60/921/EEC, 72/
156/EEC och 86/566/EEC upphor ddrmed att gélla;

® Belgiens dubbla vixelkurssystem maste bort senast 1992;

® Medlemslanderna far vidta atgarder for att forhindra skatte-
flykt, t ex krdva rapportskyldighet;

58



® Medlemsldnderna far vidta atgérder mot kapitalfloden i syfte
att styra banksystemets likviditet;

® De far ockséd under en period av 6 méanader tillfélligt aterinfo-
ra kapitalregleringar vid extrema betalningsbalansstorningar.
Men Kommissionen, i samarbete med den Monetira Kom-
mittén och Centralbankschefernas kommitté, Overvakar
medlemsldndernas agerande.

Detta direktiv ar redan 1990 uppfyllt i alla relevanta delar.
Frankrike avskaffade sin valutareglering vid arsskiftet 1989/90,
Italien den 14 maj 1990. Belgien (i valutaunion med Luxem-
burg) har dnda sedan kriget tillimpat ett system med dubbla
vaxelkurser. Lopande betalningar, liksom infldden pa kapital-
konto, har foljt en reglerad véxelkurs, medan kapitalutfloden
foljt en fri, finansiell véxelkurs. Skillnader mellan de tva har i
praktiken konstituerat en valutareglering. Detta system avskaf-
fade Belgien i mars 1990, séledes tva ar i fortid.

Vad géller mdjligheten att aterinfora regleringar vid péafrest-
ningar i betalningsbalansen, ar det inte bara EG:s organ som
Overvakar lindernas agerande. Ministerradet har ocksa befo-
genhet att med kvalificerad majoritet beordra ett medlemsland
som aterinfort regleringar, att omedelbart avreglera kapitalflo-
dena igen.

Vad giller EG-landernas behandling av tredje land ségs i direk-
tivet, att Medlemsstaterna skall efterstrava [’endeavour”] att be-
handla EG-medlemmar och Ovriga stater pa ett likartat sitt. Men
den likartade behandlingen gors helt avhédngig av att tredje land
foljer reciprocitetsvillkoren i det andra bankdirektivet (se nedan)
samt beviljar EG:s stater mgjlighet att utbjuda finansiella tjanster
och upplater sina kapitalmarknader for EG:s vardepapper. Med-
lemsstaterna skall ocks& konsultera varandra vid stora stdrande
kapitalfloden till eller fran tredje land (artikel 7).

Vad giller betydelsen av direktivet for utanforstdende lander
torde det vara sjalvklart att avreglering ar en nédvandighet for
att landerna skall kunna delta i EG:s arbete pa bank- och for-
sakringsomradet. En svensk ansokan om EG-medlemskap
omOjliggor darfor en aterreglering av kapitalflodena pa det satt
som krévts t ex av LO.

P& samma satt ar det anméarkningsvart, att den svenska utred-
ning som nyligen foreslagit en séarskild skatt pa finansomradet,
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sd uppenbart s6ker undgé effekten av EG:s regler genom att
foresla en skatt pA summan av en banks eller ett férsékringsbo-
lags 16nesumma och vinst under hanvisning till att EG:s regler
forbjuder mervardesskatter pa finansiella tjanster. Summan av
16ner och vinst utgér ju mervéardet! Skulle utredningens forslag
forverkligas, skulle det dels innebéra ett flagrant kringgéende
av EG:s regler, dels allvarligt forsvara for svenska banker och
forsakringsbolag att konkurrera pa den internationella markna-
den."?

Sverige avskaffade i maj 1990 den s k valpskatten”, omsétt-
ningsskatten pa transaktioner pd penning- och obligationsmark-
naden, men fOr aktiehandeln finns omsattningsskatten kvar.
Sannolikt maste den emellertid avskaffas inom kort. De tvé
huvudskélen hértill &r dels att risken annars &r stor att en dnnu
storre del av aktiehandeln flyttar till London, dels att det kom-
mer att blir nodvandigt att uppna konformitet med EG:s regler.

B. Banker

EG-Kommissionen har sokt att skapa en koordinering av med-
lemsstaternas nationella banklagstiftning &dnda sedan 1966.
Kommissionens attityd till finansiella tjanster &r, att dessa ska
folja den princip som EG-domstolen lade fast i ’Cassis-de-Di-
jon-fallet”” 1978, dvs att en produkt som tillfredsstéller de natio-
nella reglerna i ett EG-land ocksa maste accepteras i alla 6vriga
EG-lander.
I detta syfte f6ljer Kommissionen fyra grundprinciper:

® Vissa grundlaggande krav méaste harmoniseras (&rsredovis-
ningars utseende och vérdering av tillgdngar/skulder, defini-
tion och krav pa egenkapital, inldningsforsdkring, restriktio-
ner pd enahandsrisker);

e Erkédnnande av olika ldnders kvarvarande skillnader i dessa
hénseenden av 6vriga EG-lander (”’mutual recognition”);

12 »Sarskild skatt i den finansiella sektorn”, SOU 1990:46. Utredningen fir tyvarr ses
som ett politiskt bestéllningsarbete i det den accepterar utan narmare analys LO:s
pastaende att efterfrdgan pa finansiella tjanster ar for hog eftersom de inte 4r moms-
pliktiga (sid 135—138). Den skatt som utredningen foreslar far inte lyftas av vid export,
eftersom den inte dr en moms. Ej heller medges avdrag for ingdende moms.
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® Dirutover sker oktrojering och kontroll av hemlandets myn-
digheter (”home country control”’);

e Virdlandet dger alagga egna krav vad giller penningpolitiska
styrmedel, t ex kassareservkrav.

Det fOrsta steget att koordinera ldndernas nationella banklag-
stiftning togs i1 det forsta bankdirektivet (77/780/EEC). I detta
direktiv definieras vad som menas med en bank och vilka kredit-
institutioner som dr undantagna frén direktivet, vad som kravs for
oktroj, osv. Ytterligare ett steg pa vdgen mot Home country
control” togs i Dir 83/350/EEC, som faststillde att vervakning av
den konsoliderade balansrakningen i en bankkoncern skulle ske i
hemlandet. Konsolidering skulle ske i det fall att en bank dgde
minst 25 procent av en annan banks kapital.

I Vitboken finns upptaget atta forslag pd bankomradet; dessa
har nu efter tilligg blivit tolv. Samtliga utom tre har antagits av
Rédet. Tva beslut med status som rekommendation dr pa vig
att omvandlas till direktiv.

(3]

. Direktiv avsende drsredovisningar (86/635 EEC)
Giller fr o m 1993;
® Faststiller likartat utseende och vérderingsregler for arsredo-
visningar;
® 16 olika tillgangsslag, 14 skuldslag;
e Krav pd vilka poster (garantier, repor etc) som mdste tas upp
inom linjen.

Direktivet ger medlemsldnderna en betydande flexibilitet i vér-
deringsprinciperna. Saval valutapositioner som rantepositioner
far sdlunda foras antingen till balansdagens dagskurser eller
hénforas till ’fixed financial assets” och védrderas antingen till
anskaffningskostnad eller nominellt vérde.

3. Direktiv avseende drsredovisningar for branscher
(89/117 EEC)

e Bankfilialer frdn banker utanfor landet skall ldmna bankkon-
cernens konsoliderade balansrékning;

e Virdlandet far krava Oversattning till landets sprak och dar-
utover att branschen anger personal, totala tillgdngar och
skulder, totala intdkter och kostnader.
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4. Forslag till direktiv for rekonstruktion eller likvidation av
kreditinstitut (COM 85/788)

® Om en bank hamnar i finansiella svarigheter skall dess re-
konstruktion/likvidation f6lja hemlandets regler;

e Krav stalls pa att landerna obligatoriskt har inl&ningsfoérsak-
ring for sitt banksystem; rekommendationen nedan omvand-
las sdledes till direktiv.

® Direktivet skall implementeras i de olika medlemsstaterna
senast den 1 januari 1990, en tidsgrans som nog far éndras
eftersom Radet dnnu inte antagit direktivet (januari 1991).

5. Rekommendation fran Kommissionen avseende
enahandsengagemang i banker (87/62/EEC)

e Giller da en enstaka kredit utgér minst 15 procent av det
egna kapitalet;

e Enahandsengagemang far inte Overskrida 80 procent av det
egna kapitalet; engagemang till en enstaka kund eller relate-
rade kunder far inte Gverstiga 40 procent av det egna kapita-
let.

6. Rekommendation fran Kommissionen avseende inldningsfor-
sikring (87/63/EEC)

® Rekommendationen innebir, att alla medlemslianderna bér
ha nagon form av inlaningsforsakring senast den 1 januari
1990 och ger forslag till utformning; som framgar av forslag
till direktiv enligt punkt 4 ovan skall rekommendationen om-
vandlas till direktiv.

De flesta av EG:s medlemsstater har redan, som framgér av
tabell 6.1, nagon form av inl&ningsfoérsékring.
Inlaningsforsékring som garanti for inséttarna finns saledes i
nigon form i samtliga EG-lander. Aven en svensk undersok-
ning har foreslagit ett insattarskydd med privat eller offentlig
forsikring, kompletterat med en statlig garanti’®>. Ett problem
for Europa ar dock att det federala forsékringssystemet i USA
uppenbarligen inte foérhindrat den finansiella kris som varit pa
gang sedan borjan av 1980-talet. Flera bedomare hévdar t o m,
att forsakringssystemet bidragit till krisen, eftersom vinsten pa

13 L Horngren m fl [1987], Kreditmarknadens spelregler (SNS Férlag), sid 108 ff.

62



Tabell 6.1 Inlaningsforsikring i olika lander

Land Sedan Obliga-  Offent-  Funding? Premie = Omfatt- Niva
nar? torium?  ligt? ning
USA 1933 Nej Ja Forsak- 0,15%  Allinla- USD
ringspre- avinla-  ning 100 000
mie ning
Japan 1971 Ja Delvis Forsak- 0,012% Endast JPY
ringspre- avinla-  inlaning 10 milj
mie plus  ning 1JPY
offentligt
stod
Belgien 1985 Nej Ja Forsak- 0,2% Endast BEF
ringspre- avinla-  inlaningi 0,5 milj
mie plus  ning BEF
offentligt
stod
Frankrike 1980 Ja Nej Forsak- Berorpd Endast FRF
ringspre- forluster inlaning 0,4 milj
mie plus i FRF
offentligt
stod
Irland 1989 Ja Ja Forsak- 0,2 % Endast 50-80%
ringspre- avinla-  inlaning avbelop-
mier ning iIRP pet
Italien 1987 Nej Nej Offentligt Endast ~ Allinla- 80—100 %
stod vid behov ning . av belop-
pet
Nederlan- 1979 Ja Ja Offentligt Endast ~ Allinla- Upptill
derna stod vid behov ning NLG
35 000
Spanien 1977 Nej Ja Forsak- 0,2 % Allinla-  Uppttill
ringspre- avinla-  ning ESP1,5
mier ning milj
Storbri- 1982 Ja Ja Forsak-  Hogst Endast 75 % upp
tannien ringspre- 03 % av inlaningi till GBP
mier inlaning GBP 20 000
Tyskland 1966 Nej Nej Forsak- 0,03 %  Allinla- Upptill
ringspre- avinla-  ning 30 %
mier ning

Kalla: The Economist, 10 mars 1990.
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en riskabel affar tillfaller banken. Blir det forlust tar skattebeta-
larna 6ver!'4.

7. ”Own funds directive” (89/299/EEC)

® Giller fr o m arsskiftet 1990/91;

e Faststiller och definierar egenkapital i banker: primért resp
supplementért kapital;

® Minst halften frén primart kapital (”tier one capital”, aktie-
kapital, reservfonder, 50 procent av obeskattade reserver).
Hogst halften fran supplementért kapital (tier two capital”,
forlagslan och andra hybridformer som str emellan laneka-
pital och egenkapital). Forlagsldan far dock medriknas till
hogst 50 procent av primirt kapital och endast pd vissa vill-
kor: endast vid en I6ptid 6verstigande fem &r far forlagsbevi-
sen riknas som kapital fullt ut.

® Forberedelse for the Solvency Directive”’; se nésta direktiv.

”Own funds directive” dr EG:s version av de internationella
kapitaltdckningsregler som antagits inom ramen fér den s k
Basel-kommittén dven kallad Cooke-kommittén (efter dess tidi-
gare ordférande). Reglerna an-togs samtidigt av EG:s Minister-
rad och Sveriges Riksdag, i december 1989.

I Sverige har Basel-kommitténs forslag varit foremal for en
offentlig utredning'®, pa vilken baserats ett antal lagar. Dessa
ansluter sig i stort sett till EG:s regler. Den stora skillnaden
ligger 1 att svenska banker och finansinstitut som primart kapital
far inrdkna 70 procent av reserver for l1&n, obligationer och
valutor med hénvisning till att bolagsskattesatsen 1991 sénks till
30 procent. For svenska banker har det ocksé varit av synnerlig
vikt att f& medrdkna reserver och forlagsbevis, eftersom sven-
ska banker i internationellt hdnseende saknar aktiekapital.
Sparbankernas forslag att som hybridkapital fa inrdkna s k ga-
rantifondsbevis har dock inte accepterats av myndigheterna;
hiri ligger en viktig forklaring till att sparbankerna i Sverige

4 Se t ex R. D. Brumbaugh, [1988] Thrifis under siege Cambridge: Ballinger Publ Co);
E. J. Kane [1985], The Gathering Crisis in Federal Deposit Insurance (Cambridge: MIT
Press).

!5 Reformering och internationell anpassning av kapitalkravet i svenska kreditinstitut™,
Ds 1988:70.
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liksom i 6vriga Europa har ombildats till aktiebolag med mojlig-
het att nyemittera riskkapital.'®

8. ”The Solvency Directive” (89/647 EEC)

® Tréder i kraft senast den 1 januari 1993 med en kontrollsta-
tion vid arsskiftet 1990/91;"7

® Faststéller riskvikterna for en banks utlaning till olika kun-
der;

e Totalt vagt kapitalkrav 8 procent for en finansiell koncern
1993, 7,25 procent vid arsskiftet 1990/91;

® Riskvikter:

0 %: kassatillgangar, fordringar pA OECD-stater, ford-
ringar med statsgaranti; medlemsstaterna far sjélva
bestimma om aven fordringar p4 kommuner skall
ge nollrisk eller 20 procent;

20 % (av 8 %): fordringar p4 EIB, EBRD och andra ut-
vecklingsbanker, fordringar pA OECD-staters ban-
ker, kortfristiga fordringar pa andra landers banker;

50 % (av 8 %): krediter mot sékerhet i fastighetsinteckning
1 bostadsfastighet samt de flesta off-balance-risker
(repor, NIF’s);

100 % (av 8 %): alla 6vriga fordringar, inkl garantier;

e Speciella regler giller for omvandling av off-balance risker
i terminer, optioner och swappar i valuta eller rintebédrande
instrument

e Visttyskland och Danmark far under en overgangsperiod
fram till 1996 anvénda 50 % riskfaktor dven for kommersiella
fastighetskrediter.

Den 1 januari 1993 trader det nya kapitaltdckningskravet i kraft
i savil EG-landernas banker som Sverige. Da skall ett kapital-
krav pa 8 procent vara uppfyllt, saval foér banker, finansbolag
och enskilda delar av en finansiell koncern, som for koncernen
som helhet. For arsskiftet 1990/91 giller ett reducerat kapital-

' De lagéndringar som infor de nya kapitalkraven aterfinns i SFS 1989:1089—1096. Se
vidare anvisningarna i Bankinspektionens och Forsékringsinspektionens Forfattnings-
samling BFFS 1990:7.

7Exakt datum varierar nagot i de olika landerna. T ex har Japan satt den 1 april 1993
som grans. Finland har & andra sidan redan 6vergatt till de hogre kapitalkraven utan
mellanstationen.
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rav pa 7,25 procent pa koncernnivd i banker. Medan bankerna
uppfyller de nya kraven, utgors belastningen p& koncernen av
de ingdende bostadskreditbolagen (SPINTAB i Sparbankernas
Bank, SIGAB i Handelsbanken, SFK i S-E-Banken, GIGAB i
GOTA-Gruppen, o s v). Enligt Bankinspektionens berdkning-
ar uppgick kapitaltdckningen till 7 procent per den 31 augusti
1990, varvid totalt 7 miljarder i egenkapital fattas. Med ut-
gangspunkt fran samma siffror fattades det denna dag 19 miljar-
der till det mal som skall n&s 1992/93.18

For Sveriges del ar det framst tva omstandigheter som medfor
en forandrad attityd till en banks val av rianta och riskniva. For
det forsta hojs kapitalkraven for krediter med sdkerhet i jord-
bruks- eller bostadsfastighet kraftigt. For bostdder dr hdjningen
i banker fran 1 till 4 procent; i kreditbolag fran 2 till 4 procent.
For jordbruk innebar de nya kraven en hdjning fran 1 respekti-
ve 2 procent till 8 procent.

En annan omstandighet som ar ovanlig for svenska forhallan-
den éar, att de sidkerheter som finns for l&net inte far nigon
betydelse for kapitalkravet. Ar lantagaren foretag, s blir kapi-
talkravet 8 procent, oavsett om det finns fullgod sékerhet eller
om lanet ar givet utan sidkerhet (”’blanco’).

Ett exempel kan illustrera betydelsen av de hogre kraven.
Om kapitalkravet for en banks kredit till bostader stiger med 3
procentenheter (frén 1 till 4 procent), innebar det att motsva-
rande belopp for utldning, som banken tidigare kunnat lana
upp, nu maste anskaffas som egenkapital. Om kostnaden for
lanekapital p& marginalen (t ex 3-méanaders depositrantor) ar 14
procent och egenkapitalet kostar 30 procent fore skatt, maste
utlaningsrantan hoéjas med en halv procentenhet for att tacka
bankens hogre kostnader (3 procentenheter (30—14) = 48 réan-
tepunkter).

Samtidigt ar det ingalunda sékert att rantan verkligen kom-
mer att hojas med s& mycket. Svenska banker har i internatio-
nell jamforelse en hdg marginal pa just bostadskrediter. Om

18 Situationen fér banker i andra linder ar ocks& sddan, i synnerhet efter raset pa
bérserna under hosten 1990, att det uppkommit allt fler krav pé att inférandet av de nya
kapitalkraven skall uppskjutas, ndgot som Basel-kommittén och centralbankerna hittills
vigrat gd med pa.

19 Exemplet ar forenklat satillvida att en del av det nya kapitalet kommer att anskaffas
via forlagslan eller dylikt “tier 2" capital, som &r billigare an aktiekapital.
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Sverige utsétts for internationell konkurrens genom det Andra
bankdirektivet och motsvarande hypoteksdirektiv (se nedan),
kanske t 0 m rintemarginalen netto kan komma att falla!®

Det nya hogre kapitalkravet kommer att f en dramatisk ef-
fekt pa olika landers och bankgruppers konkurrensforméga un-
der de ndrmaste aren. Tabell 6.2 visar hur laget var nar OECD-
landerna bestamde sig for att infora kraven 1988.

Siffrorna indikerar tydligt olika ldnders och bankgruppers re-
lativa fordelar. Kapitalstyrkan har sedan dess ocksé givit utslag.
Brittiska “’clearing banks” med sin hdga kapitaltdckning har
klarat av sdvél borsnedgangen 1990 som avskrivningar av ford-
ringar pd Tredje Viérlden utan storre bekymmer. De franska
bankerna daremot har fatt visa storre forsiktighet i den interna-
tionella kampen om marknadsandelar. Skillnaderna mellan de
stora tyska bankerna framgdr ocksa tydligt. Uppstallningen ger
en forklaring till hur Deutsche Bank har kunnat fora en sa
aggressiv strategi att kopa banker savél i Europa som i forna
Osttyskland, medan de 6vriga tyska bankerna varit tvungna till
vasentligt storre restriktivitet. Tabellen visar ocksd varfor de
tyska forhandlarna i Basel-gruppen ville att endast primart ka-
pital skulle fa rdknas in i kalkylen. Det skulle ha givit tyska
banker ett tydligt forsteg i konkurrensen.

Kapitalstyrka har ocksa givit utslag i USA, dar den hogst kapi-
taliserade banken, J P Morgan, som forsta bank givits ratten att
garantera emissioner (“’underwrite”) av foretagscertifikat och
foretagsobligationer. Detta &r det forsta steget bort fran Glass-
Steagall-lagens distinktion mellan banker (som Morgan, Citi-
bank och Chase Manhattan) och investment banker (som Salo-
mon Brothers, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Credit Suisse
First Boston, Prudential Bache m fl).%!

2 Detta ir inte platsen att beréra andra effekter pd bankstrukturen som ocksa kan
medfora att rantemarginalerna faktiskt faller. En mojlighet ar att inom koncernen fé in
forsakringsbolag, sominte r utsatta for de nya kapitalkraven. Har har vi sett konstella-
tioner i Sverige som kan utnyttja detta: SPP och Tryggs kop av GOTA, S-E-Bankens
kop av delar av Skandia. En annan mojlighet ar att flytta kreditrisken till en placerare
som saknar kapitalkrav, sdsom privatpersoner eller pensionsstiftelser genom att lanet
saljs vidare och omvandlas till en obligation, s k “vardepapperisering” av lanet (”mort-
gage-backed securities”). Se Johan A Lybeck, “Nya instrument for svenska placerare”,
Cash Links, no 1, februari 1991.

21Glass-Steagall-lagen fran 1933 forbjuder investmentbanker att mottaga inlaning fran
allmanheten och forbjuder affars- och sparbanker (“thrifts”) fran att handla i foretags
skuldebrev eller aktier.
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Tabell 6.2 Kapitaltackning i olika banker enligt de nya reglerna,
procent. Siffrorna avser slutet av 1987; kraven ér
minst 8 procent totalt, minst 4 procent primért kapital.

Primdrt kapital ~ Sekunddrt kapital ~ Summa

("Tier 1) ("Tier 2”)
USA
Bank of America 3,5 3,5 7,0
Bankers Trust 6,7 2,7 9,4
Chase Manhattan 3,9 3,9 7,7
Chemica 3,2 32 6,4
Citicorp 4,1 4,1 8,2
First Chicago 4,0 4,0 8,0
Manufacturer’s hanover 35 3,5 7,0
J P Morgan 8,5 3,5 12,0
Japan
Dai-ichi Kangyo 2,8 5,8 8,5
Sumitomo 33 6,0 93
Fuji 3,3 5,8 9,0
Mitsubishi 33 6,3 9,5
Sanwa 3,0 5,3 8,3
Tokai 3,3 6,3 9,5
Mitsui 3,0 7,0 10,0
Taiyo Kobe 2,8 53 8,0
Bank of Tokyo 33 5,8 9,0
Industrial Bank of Japan 2,8 8,8 11,5
Nippon Credit Bank 2,3 7,3 9,5
Storbritannien
Barclays 6,3 4,8 11,1
Lloyds 4,6 4,6 9.2
Midland 5,7 5,1 10,8
National Westminster 49 3,5 8,4
Tyskland
Commerzbank 4,5 1,8 6,3
Dresdner Bank 4,6 1,3 5,9
Deutsche bank 5,8 2,3 8,1
Frankrike
Banque National de Paris 4,1 2,1 6,2
Crédit Lyonnais 3,5 2,5 6,0
Société Générale 3,5 2,9 6,4
Schweiz
Crédit Suisse 9,7 6,1 15,8
Schweizerischer Bankverein 8,9 6,7 15,6
Union Bank of Switzerland 9,8 7,3 17,1

Kalla: Euromoney, July 1988.
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Utvecklingen for de japanska bankerna ar ocksa av intresse
att notera 1 detta sammanhang. Eftersom 40 procent av skillna-
den mellan marknadsvdrde och bokfort varde i fastigheter och
aktier far raknas som egenkapital, har det dramatiska fallet pa
Tokyo-borsen under 1989—90 slagit hart mot de japanska ban-
kernas kapitaltdckning. Flera av de japanska storbankerna, i
synnerhet Mitsui Taiyo Kobe (nu fusionerad), Industrial Bank
of Japan och Nippon Credit ligger ldngt under de nya kraven
och har varit tvungna att dra ner sin utldningstakt vasentligt.

For Sverige foreligger tyvérr inga officiella siffror for indivi-
duella banker. Bankerna uppfyller dock i sig sjilva kraven for
kontrollstationen 1990/91, daremot inte pa koncernniva.

Ne]

. Andra bankdirektivet (89/646/ EEC)
Tréder i kraft den 1 januari 1993;

e En bank som har oktroj i ett medlemsland far starta en filial
eller bransch i andra EG-linder (”Single Community Li-
cense”’);

® Dotterbolaget eller filialen kontrolleras av hemlandet, ej av
vardlandet ("Home Country Control’);

e Virdlandet ager aldgga kassakrav och andra penningpolitis-
ka styrmedel;

e Virdepappershandel dvervakas av véirdlandet;

e Minimikapital 5 milj. ECU ; banken maste uppfylla ”Solven-
cy Directive”’s kapitalkrav;

® Restriktioner pa dgare: inte storre rostandel dn 20 procent av
kapitalet utan tillstand;

® En bank far inte placera mer dn 15 procent av det egna
kapitalet i ett foretag som inte ar en finansiell institution;
hogst 60 procent av det egna kapitalet far ligga i sddana
placeringar. (Notera dock, att forsdkringsbolag &r finansiella
institutioner dér det inte finns ngra innehavsrestriktioner);

® De finansiella tjanster som berdrs av direktivet och dir en

bank séledes fritt kan etablera sig i andra EG-lander ar:

— inlaning och andra upplaningsformer

— kreditgivning (konsumtionskrediter, inteckningskrediter,
factoring m m)

— leasing

— betalningsformedlingstjénster
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— utfardande av kreditkort, resecheckar etc

— garantier

— trading i Overlatbara viardepapper, sdsom réintebdrande
papper och aktier, valutor, terminer och optioner

— makleritjénster i sddana virdepapper

— deltagande i emissioner av virepapper och relaterade
tjanster (Obs andring fran det ursprungligen antagna di-
rektivet i mars 1990 frén aktier till vardepapper)

— radgivning vid M & A ("mergerand and acquisitions”)
aktiviteter

— notariattjanster, inkl. rddgivning och forvaltning

— kassafacksuthyrning

— kreditupplysning;

e Virdlandet adger inskrénka rétten att fritt utbjuda vissa bank-
tjanster pa samma villkor som géller for inskrankning av fria
kapitalrorelser; se ovan direktiv 88/361/EEC.

Det andra bankdirektivet, antaget den 15 mars 1989, dr EG:s
hittills storsta framsteg pa det finansiella omradet. Tanken ér,
att parallella direktiv skall antagas dven for bostadsfinansiering,
liv- och pensionsforsakring, sakforsakring och vardepappersfo-
retag (se nedan).

Det andra bankdirektivet representerar ett enormt framsteg i
integrationsarbetet, inte bara pa s sétt att en bank frén ett land
har en ovillkorlig rétt att etablera sig dver hela EG utan ocksa,
vilket kanske ar 4n mer remarkabelt, att en bank kan fordra att
f4 bedriva verksamhet pd alla de uppriknade omradena och
med alla de finansiella tekniker som éar tillditna i hemlandet,
dven om viérdlandets banker sjilva inte far bedriva den verk-
samheten eller anvinda den tekniken! Harigenom skapas givet-
vis en oerhord innovationskraft.?

Effekten av ovanstdende pé icke-EG landers banker ar oklar.
Fréan borjan krévdes “reciprocitet”, utan ndrmare definition av
vad detta innebar. Detta oroade inte minst myndigheterna i
USA och Japan, eftersom man trodde att EG skulle framtvinga
att en europeisk bank skulle fa bedriva verksamhet savil som
affarsbank som investmentbank. Ett sddant arrangemang skulle

2 Diaremot kan en bank inte insistera pa att fi bedriva verksamhet som inte
finns pa listan, t ex handla i ravaror.
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bryta skillnaden mellan affarsbanker och investment banker en-
ligt den amerikanska Glass-Steagall-lagen och motsvarande pa-
ragraf 65 i den japanska Securities Act (jfr ovan).

I den slutliga texten blev formuleringen att ’Medlemsstater-
na skall informera Kommissionen om de allménna svérigheter
som de moter vid etablering eller d& de bedriver bankverk-
samhet i tredje land.” (Artikel 9, punkt 1). Det heter emeller
tid ocksd att “om det forefaller Kommissionen ... att ett
tredje land inte ger kreditinstitutioner frdn den Europeiska
Gemenskapen tillgéng till bankmarknaden pa liknande villkor
som Gemenskapen bereder kreditinstitutioner frin landet i fra-
ga tillgdng till Gemenskapens marknad, kan Kommissionen an-
hélla hos R&det om mandat att férhandla i syfte att uppna jam-
forbara konkurrensmojligheter for Gemenskapens kreditinsti-
tutioner. Ré&det avgdr frdgan med kvalificerad majoritet.”
(punkt 3).

For Sveriges del innebéar detta sannolikt att utlandska banker
maste fa etablera sig i Sverige som filialer (dotterbanker) eller
branschkontor efter dnskan; idag far de bara verka som dotter-
banker med svensk oktroj. Proposition har redan lagts i denna
frdga. For det andra kommer Sverige troligen att f4& mjuka upp
forbudet mot utldndskt d4gande i bankerna. Den enda tillatna
regeln blir sannolikt den som begrédnsar rostratten for en indivi-
duell agare till 20 procent. For det tredje kommer Sverige med
stor sdkerhet att fa slappa det valutamonopol, som idag gor att
betalningar och védrdepapperstransaktioner till och fran Sverige
maste gd genom svenska valutabanker eller svensk godkand
fondkommissionsfirma, férbjuder valutainlanningar att ha kon-
ton i utlandsk valuta annat an i svenska banker (med undantag
for foretagens s k uppsamlingskonton) samt tvingar placerare
att lagga utlindska vardepapper i depéd hos svensk valutabank
eller godkénd fondkommissionsfirma.

Det ar ocksa intressant att notera att frigan om samégande
mellan bank och forsakringsbolag, som vickt s& mycken debatt
1 Sverige, inte anses uppseendeviackande inom EG, dar restrik-
tioner pd detta omrade inte foreligger. Daremot ldggs i Andra
bankdirektivet restriktioner pa bankers mojlighet att aga icke-
finansiella foretag, vilket paverkar frimst de tyska bankerna
(och de Osterrikiska, nar Osterrike blivit EG-medlem).
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10. Forslag till direktiv avseende fri etableringsriitt for
hypoteksinstitut (COM 84/730; COM 87/255)

e Liknar bankdirektivet, dvs fri etableringsriatt dver hela EG
med Overvakning frén hemlandet;

® Medan Andra Bankdirektivet ger en bank rétten att bedriva
kreditgivning mot fastighetsinteckning pa samma villkor som
géller védrdlandets banker, gir detta direktiv langre. En fi-
nansiell teknik for fastighetsfinansiering som ar tillaten i
hemlandet, méste tillatas dven i vardlandet;

® Hypoteksinstitut som finansierar utldningen med emissioner
av obligationer maste dock folja vardlandets foreskrifter
(t ex tyska Pfandbriefe och danska Pantebreve);

® Under en Overgangsperiod pa sju ar far hemlandets myndig-
heter foreskriva, att ett instituts fastighetsutlaning utanfor
hemlandet inte far Overskrida 25 procent av den konsolidera-
de utldningen; likaledes far foéreskrivas, att utldning och
“funding” i varje respektive valuta skall vara ’matchad”.

Direktivet pa fastighetskreditmarknaden ansdgs s& viktigt, att
det foregick bankdirektivet i tiden som férslag frin Kommissio-
nen. Till skillnad fran bankdirektivet som gick igenom har det
dock blivit tvédrstopp i Radet for detta fastighetsdirektiv. Eko-
nomiska och sociala kommittén avgav sitt yttrande redan 1985,
Europa-parlamentet redan 1987. Radet har &nnu inte tagit ens
en Common Position, bl a i avvaktan pd Andra Bankdirektivet,
men ocksé efter motstind fran vissa medlemsliander, framst
Tyskland och Danmark. Fastighetskreditgivning i dessa lander
har traditionellt rdntan obligatoriskt bunden under lang tid (lik-
som var fallet i Sverige fore november 1988). I andra ldnder
sdsom Storbritannien har fastighetskrediter i allménhet en ror-
lig rdnta. Sannolikt fruktar Danmark och Tyskland att fastighet-
sagare skall lockas att spekulera i rorliga rantor.

11. Forslag till en Forordning (Regulation) avseende garantier
utfardade av banker eller forsdkringsinstitut (COM 88/805)

e Offentliga myndigheter skall i fortsattningen inte kunna soka
garantier fran varje respektive lands banker eller forsakrings-
bolag utan mdste acceptera en enhetligt utformad garanti
oavsett utfardande banks/forsidkringsbolags hemland.
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12. Direktiv om konsumtionskrediter (87/102/EEC)

e Kreditinstitut maste upplysa konsumenten om villkor och to-
tala kostnader for en konsumentkredit (Obs detta direktiv
omfattar inte hypotekslan);

® Endast vederborligen auktoriserade finansinstitut far ge kon-
sumentkrediter;

e Lantagaren ager en ovillkorlig ratt att aterbetala lanet i for-
tid.

13. Direktiv angdende berdkning av effektiv rinta (90/88/ EEC)

e Faststiller en enhetlig standard for berdkning av arseffektiva
rantor (Annual Percentage Rate, APR)

C. Forsakringsrorelse

Kommissionens forsok att kopiera bankomradets regelverk pa
forsakringsomradet (“’mutual recognition”, ”home country au-
thorization and control”) sldpar efter. Orsakerna sigs vara dels
hansynen till konsumentskyddet (dven om det &r svart att se
varfor banktjanster skulle vara s mycket lattare att forstd an
forsakringstjénster), dels ett storre motstand fran medlemslan-
derna. Sa sent som 1986 fastlog Europa-domstolen, att ett land
har rétt att krdva auktorisation i vardlandet av forsékringsbolag
iavvaktan pd ny lagstiftning, forutom néar “’stora risker” forelig-
ger och dar konsumentintresset inte kan anses motivera det (se
nedan).

Den forsta lagstiftningen avseende sakforsakring (’non-life””)
kom redan 1964 (direktiv 64/225/EEC). Den avsag dock uteslu-
tande etableringsfrihet vid aterférsdkring. Egentlig sakforsak-
ring behandlades forst 1 ”The First Non-Life Insurance Coordi-
nation Directive” (73/239/EEC och 73/240/EEC, med tillagg i
84/641/EEC). Detta direktiv omfattar saledes icke liv- eller pen-
sionsforsdkring, ej heller exportkreditforsakring som ansags
vara de enskilda staternas uppgift.

I dessa direktiv faststalldes krav for auktorisation av bolag.
Reglerna underlittade for andra EG-lander att etablera sakbo-
lag i ett land genom att forbjuda diskriminerande fordelar for
landets egna bolag, t ex avskaffades det tidigare irldandska kra-
vet pa att sakforsdkringsbolag méaste dgas till minst 2/3 av ir-
landska medborgare.
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Andra tidiga direktiv géllde samarbete mellan férsidkringsbo-
lag over grinserna (”co-insurance”), 78/473/EEC. Efter pata-
lande frdn Kommissionen filldes Danmark, Frankrike, Irland
och Visttyskland 1986 av Europa-domstolen for att de inte folj-
de direktiven.

Vad giller livforsdkring togs The First Life Insurance Coor-
dination Directive” 1979 (79/267/EEC), som faststéllde likarta-
de krav for auktorisation av bolag i de olika ldnderna. Direkti-
vet forbjod ocksé nya bolag att satta upp sak- och livforsikring
under gemensam administration. Existerande bolag fick bevara
bada verksamheterna, men maste hélla dem tydligt separerade.

I Vitboken finns forslag till sju direktiv pa forsakringsomra-
det, sedermera utvidgat till tio, av vilka bara fem hittills antagits
t o m januari 1991.

14. Direktiv avseende samordnade regler for kreditforsikringar
(871343 EEC)

® Okade krav pa reserver i foretag som tillhandahaller kredit-
forsakring.

15. Direktiv avseende samordnade regler for rittsskyddsforsik-

ringar (87/344 EEC)

e Rattsskyddsforsdkring maste ges i sarskilda kontrakt atskilda
fran andra forsdkringsavtal,

e Rattsskyddsforsakringar skall administrativt av bolaget hal-
las atskilda frdn andra forsdkringsomraden;

e Linderna (frimst Visttyskland) far déremot inte forbjuda
bolag att samtidigt bedriva rattsskyddsforsdkring och andra
typer av forsakring;

® Den forsidkrade skall tillforsdkras ratt att sjalv vilja advokat.

16. Andra sakforsikringsdirektivet (88/357/EEC)

e "Home country control” fo6r ”stora” fOrsakringsrisker
(méanga typer dock exkluderade, t ex arbetsskador, akerifo-
retags transportforsikring, atomskador, ldkemedel, byggna-
tion);

® Avser “’stora” forsdkringar dar det forsdkrade bolaget har en
balansomslutning p& minst 12,4 mill ECU, eller forsaljning
p& minst 24 mill ECU eller minst 500 anstillda. Fran den 1
januari 1993 halveras dessa gransvérden;
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® Dubbel auktorisation fran saval hemlandet som vérdlandet
kravs for personsakforsakring (*’mass risks”);

® Direktivet trader i kraft 18 manader frén det att landerna fick
besked att det tagits av Radet, sdledes i januari 1991. Grek-
land, Irland Portugal och Spanien har dock varierande gra-
der av uppskov frdn 1994 (Spanien) t o m 1998 (de tre Ov-

riga).

Effekten pa tredje land av direktivet ar inte latt att bedoma,
eftersom icke-EG-ldnder inte automatiskt foljer direktivets
mojligheter utan forhandlingar skall foras med varje enskilt
land. Detta skiljer sig frdn bankomradet som vi behandlade
ovan.

17. Forslag till direktiv avseende likvidation av sakforsikrings-
bolag (COM 86/768;, COM 89/394)

® Skiljer pa tvdngslikvidation och frivillig likvidation;

® Reglerar inblandade myndigheters roll;

® Reglerar hur tillgdngarna skall fordelas.

18. Forslag till direktiv avseende gemensamma regler for forsik-
ringsbolags drsredovisningar (COM 86/764 och COM 89/
474)

® Foreskriver utseende for balansrdkning och vinst- och for-

lustrdkning;

® Foretaget maste skilja premieintdkter frdn avkastning pa ka-

pital;

e Stor frihet for medlemsstaterna nar det giller varderingsreg-

ler £or placeringar, liksom for banker.

19. Forslag till direktiv for koordinering av regler for forsdk-
ringskontrakt (COM 79/355 och COM 80/854)

e Giller inte forsakring for bilar eller fartyg, transportforsak-
ring, liv- eller sjukforsakring eller kreditforsakring;

® Faststaller regler for automatisk férnyelse av kontrakt;

e Faststaller vilka uppgifter en forsdkringstagare har ratt att
erhalla;

® Faststaller ocksd kraven pa forsakringstagaren pd bevisning
vid skador.
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20. Direktiv avseende ansvarsforsikring for motorfordon (90/
232/EEC) (antaget av Rddet i november 1990)

® En obligatorisk trafikforsdkring skall galla 6ver hela EG-
omradet;

21. Forslag till direktiv avseende koordinering av lagar och reg-
leringar avseende trafikforsikring (COM 88/791)
® Trafikforsdkring — saval ansvarsforsakring som egna motor-
fordonsforsékringar — skall 6ppnas for konkurrens frdn and-
ra EG-lander.

22. Forslag till direktiv avseende fri konkurrens for sakforsdk-
ring (COM 90/348; antaget av Kommissionen i juli 1990)
® Fri konkurrens och auktorisation och kontroll frdn hemlan-
det for alla sakforsakringsbolag;
e Virdlanderna (forsakringstagarens land) far foreskriva regle-
ringar vid massforsékringar.

Detta direktiv markerar att det adntligen borjar rora pé sig dven
pa forsiakringsomradet.? Till skillnad frén motsvarande bankdi-
rektiv, far dock viardlandet réitten att overvaka verksamheten
vad géller “’vanliga” forsdkringar fOr privatpersoner och mindre
foretag. Ett viktigt inslag i direktivet adr att EG-landerna far
medge att forsakringsskulder i olika EG-valutor far tackas med
fordringar i ECU.

23. Andra livforsikringsdirektivet (COM 90/46)

® Liv- och sakforsdkring maste vara atskilda;

e Frihet att tillhandahdlla livforsédkringar i andra EG-ldnder
tillaiten d& forsakringstagaren sjdlv tagit intitiativet eller da
kontraktet sluts i bolagets land; OBS galler ej gruppforsak-
ringar och pensionsférsékringar!

e FEtt land har rétt att vigra annat lands bolag auktorisation for
marknadsforing;

e Normalt skall lagarna i forsdkringstagarens hemland tillimpas.

2 Se t ex The Economist, February 24, 1990: "Getting down to business” (om forsak-
ringar); Financial Times, July 19, 1990: “Brussels plans to lift insurance restrictions
within EC”.
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Det andra livforsékringsdirektivet &r ett bra exempel pa svarig-
heterna att komma framét pa forsakringsomradet. Dels galler
direktivet dverhuvud inte pensionsforsakring eller grupplivfor-
sakring. Dels ar det fortfarande mojligt for ett land att inte
tilldta ens marknadsféring fran andra linders bolag.* Dels gl-
ler frihet att teckna avtal endast ndr det ar fOrsakringstagaren
som tagit initiativet eller avtalet sluts i bolagets land.

For tredje land finns inga motsvarande klausuler som idag
existerar pa bankomrddet. Har géller endast att medlemsstater-
na skall underritta Kommissionen, om deras bolag utsétts for
konkurrens fran tredje lands bolag vilka etablerats just utanfor
dess granser (artikel 295).

D. Virdepappershandel

Malet for Kommissionens verksamhet pa vardepappersomradet
(’investment services’’) ar att soka skapa en gemensam Euro-
peisk marknad for vardepapper. Ett direktiv fran 1979 (79/279/
EEC), med tillagg 1982 (82/148/EEC), avsag att harmonisera
delstaternas regler for notering av aktier och obligationer pa
fondbors. Detta direktiv har sedan fatt tillagg 1980 (80/390/
EEC) och 1982 (82/121/EEC) avseende den information som ett
foretag maste lamna fore notering pa en fondbors (“listing par-
ticulars”). EG-ldnderna forbands i det sistnamnda direktivet att
acceptera andra EG-ldnders ”listing particulars”. En annan
blygsam inledning i harmoniseringen var en rekommendation
fran 1977 (77/534/EEC) om etiska regler vid handel med vérde-
papper.

I Vitboken férutsags ursprungligen fyra direktiv pd omradet;
dessa har nu blivit tio, av vilka sex antagits som Direktiv.

24. Direktiv avseende fria kapitalrérelser i virdepapper oOver

granserna (85/583/EEC)
® UCITS (se nedan) lades till B-listan for kapitalrorelser (sada-

na som medlemsstaterna i princip maste frislippa). Genom
direktiv 86/566/EEC flyttades sedan dessa till A-listan, som

4 Akelius hittills framgangslosa forsok att via sitt cypriotiska bolag marknadsféra livfor-
sakring i Sverige skulle saledes stoppas aven inom EG.
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omfattade kapitalrorelser vilka medlemsldnderna obligato-
riskt maste avreglera.

25. Direktiv avseende koordinering av lagar och férordningar

for virdepappersfonder ("UCITS”) (85/611/EEC)

® Aktie- och obligationsfonder "UCITS” (”’Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities”) far full
frihet att marknadsfora sig i andra EG-ldnder, sedan de auk-
toriserats i ett medlemsland;

e Endast offentliga, “open-ended funds” &r inkluderade; med
open-ended avses att nya andelar 6kar fondférmogenheten,
till skillnad frén closed-end funds dér totalbeloppet ar givet;

e Atskillnad maste goras mellan forvaltning av fonden och det
fysiska fOrvaret av vardepapperen:

e UCITS far endast kopa aktier eller andra viardepapper som
ar noterade pé en fondbors i ett medlemsland eller p&4 annat
sétt reglerad och Oppen for allminheten; minst 90 procent av
innehavet maste dock bestd av borsnoterade papper;

e En UCITS fér inte placera mer &n 5 procent av sina tillgngar
i papper emitterade av samma emittent; medlemslédnderna
far dock hoja denna andel till 10 procent;

® Placeringar i en enskild stats papper far dock uppga till 35
procent och i vissa fall 100 procent av tillgdngarna; Direktiv 88/
220/EEC gor tillagg for vardepapper med liknande garantier;

® Det finns dven restriktioner pa placeringar i en enstaka emis-
sion, hogst 35 procent;

e En UCITS far placera hogst 5 procent av tillgdngarna i andra
UCITS;

® Flera UCITS far kontrolleras av samma forvaltare endast om
de ar begransade till olika geografiska eller ekonomiska om-
raden;

e En UCITS fér inte placera i guld eller andra ddelmetaller, ej
heller ge lan eller utfiarda garantier;

e UCITS far inte annat an temporart ta upp lan och da endast
till hogst 10 procent av tillgngarnas vérde;

e En UCITS far inte blanka (dvs sélja tillgdngar som den inte
ager);

e UCITS foljer lagar och regler i detland det etableras i;

® Direktivet skall implementeras senast den 1 oktober 1989
utom for Grekland och Portugal, ddr den 1 april 1992 géller
som grans.
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Vardepappersfonder (motsvarande svenska aktiefonder, obli-
gationsfonder, rantefonder och liknande) anvénds i detta direk-
tiv som slagtra for att &stadkomma integrationen av de nationel-
la kapitalmarknaderna. Men samtidigt som EG:s medborgare
ges full frihet att placera i det lands UCITS som de 6nskar, stélls
ocksd i direktivet hoga krav pd hur fonden forvaltas. Noteras
bor att direktivet antogs redan 1985 och saledes inte i egentlig
mening ingér i Vitbokens direktiv.

26. Direktiv avseende regler for UCITS’ deltagande i emissioner
(88/1220/EEC)

e Efter insisterande av Danmark, tillits en UCITS deltaga i
emission av ett enstaka papper upp till 25 procent av tillgéng-
arna i stéllet for 5 procent om dessa paper kan anses néstan
likvardigt med statspapper (”’specialpublic supervision desig-
ned to protect bondholders’’). Paragrafen asyftar t ex danska
bostadsobligationer (”’Pantebreve”).

27. Direktiv avseende uppflaggningsregler for aktieinnehav
(88/627/EEC)

® Aktiedgare i borsnoterade foretag maste lamna information
till foretaget nér aktieinnehavet passerar vissa trosklar: 10,
20, 33, 50 och 66,67 procent av aktievérdet eller 1/3 resp 2/3
av rostetalet;

e Linderna tillats ha strangare regler an direktivet anger (UK
har t ex 5 procent);

® Aven fOretaget maste i dessa fall ldimna information till borsen;

® Direktivet trader i kraft den 1 januari 1991.

28. Direktiv avseende regler for virdepappersprospekt (Dir 89/

298/EEC)

® Innehaller regler for vilken information som emittenten mas-
te offentliggdra, t ex emissionens storlek och orsak, emitten-
tens kapital, balansridkning, vinst- och forlustrakning;

e Undantagna fran kravet ar Europapper, viardepapper emitte-
rade av myndigheter och investeringsfondskonvertibler,
emissioner i samband med fusioner och foretagsforvarv;

® Prospekt fran ett EG-land maste accepteras i andra med-
lemslander;

® Direktivet skall implementeras senast den 17 april 1991.
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29. Direktiv avseende insiderregler vid virdepappershandel
(89/592/EEC)

® Insiders forbjuds att handla i boérsnoterade aktier, obligatio-
ner eller optioner med anknytning till deras “inside-informa-
tion’’;

® Ej heller far de vidarebefordra sddan information;

® Insiders ar dels priméra insiders med tillgang till férstahands-
information (styrelseledaméter, foretagsledning, men ocksa
storre institutionella aktiedgare), dels sekundéra insiders sa-
som journalister, finansanalytiker etc, som i sin verksamhet
far tillgang till sddan priviligierad information;

® Direktivet trader i kaft den 1 juni 1992.

Sverige har redan antagit motsvarande strangare regler for insi-
der-verksamhet i en lag som tradde i kraft vid arsskiftet
1990/91.%

30. Forslag till direktiv avseende investeringstjinster (COM 88/
778) med tillagg 1990

® Auktorisation och kontroll frin hemlandet avseende bl a
fondkommissionsrorelse, maikleri, portfoljforvaltning, mar-
ket-making®, virdepappersférvaring, invsteringsradgivning;

® Berorda véardepapper inkluderar handlingsbara vérdepap-
per, inkl fondandelar i vardepappersfonder, penningmark-
nadsinstrument, inkl bankcertifikat och andra certifikat, ter-
mins- och optionskontrakt avseende finansiella instrument;

e Uppstaller enhetliga krav for storlek pa eget kapital etc;

® Forslaget skall implementeras senast den 1 januari 1993.

Detta direktiv utgor en parallell till det Andra bankdirektivet.
Det har emellertid stott pa flera hinder och har dnnu inte anta-
gits (januari 1991); darmed ar det troligt att det inte kommer att
hinna implementeras till 1993 som varit avsikten.?’

Det finns flera skal till varfor olika lander haft invandningar
mot detta direktiv. T ex har termins- och optionsborser uteslu-

5 Darigenom forbjuds t ex det system varigenom den verkstéllande ledningen i ett av
de storre forsdkringsbolagen i Sverige i eget bolags namn placerat i aktier; sannolikt har
bolagets kop och forsaljningar sett likadana ut som forsikringsbolagets.

26 En market marker 4r en aktor pa de finansiella marknaderna som fér en avgift atager
sig att alltid stélla pris i ett visst papper. Market-maker funktionen &r vital for att en
fungerande likvid marknad skall kunna uppratthéllas.

27 Financial Times, December 19, 1990: “Single Market deadline threatens™.
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tits ur forslaget i dess revidrade form. Detta innebar troligen,
att medlemsldnderna far rdatten att krdva, att handel i dessa
instrument endast far ske pa offentligt 4gda fondborser. Detta
har varit ett krav fran Frankrike och Italien, medan framst Stor-
britannien vill bevara de privatigda borserna (sdsom SEAQ
International) och den sjalvreglering av verksamheten som in-
fordes av ”Big Bang” 1986.%

Aven Tyskland och Nederlanderna har ansett att direktivet
innebdr ett steg tillbaka mot 6kad offentlig kontroll av verksam-
heterna. Aven en svensk privatigd bors sisom Stockholm
Optionsmarknad (OM) skulle troligen omdjliggdras av direkti-
vet i nuvarande form.

Direktivet kraver ocksa omedelbar rapportering av alla avslu-
tade affdrer, nidgot som Storbritannien, Nederldnderna och
Tyskland ansett som omdjligt att implementera med géillande
system for handel och dessutom ansett skadligt for mojligheten
for storre aktorer att gora affarer.

Direktivet skall ocksé foljas av ett direktiv som motsvarar
”The Solvency Directive” och uppstéller kapitaltdckningskrav
for fondkommissionsfirmor och féormogenhetsforvaltare. Detta
forslag foreligger dock hittills endast som ett forslag fran det 15.
generaldirektoratet (XV/42/89) och har inte ens antagits av
Kommissionen. Visttyskland kraver, att kapitalkraven pa fond-
kommissionsfirmor motsvarar dem pa banker, medan Storbri-
tannien velat virna om branschens mdjligheter till sjalvregle-
ring (jfr not 28).

For tredje land galler parallellen till Andra Bankdirektivet:
”Medlemsstaterna skall informera Kommissionen om de svarig-
heter som deras fondkommissionsfirmor moéter nér de etablerar
sig eller bedriver verksamhet i tredje land.” (Artikel 7, punkt
2). Kommissionen far dd ans6ka om férhandlingsmandat hos
Rédet for att ratta till konkurrenslaget.

% Genom "Big Bang" skedde en total avreglering av fondhandeln i Storbritannien i den
meningen att de inblandade féretagen och borserna regleras av privata organisationer
sasom SIB (Securities and Investment Board) och de sjalvreglerande organisationer
som lyder under SIB. Alla avgifter och kommissioner ar sedan oktober 1986 férhand-
lingsbara. Se t ex The Spicer & Oppenheim Guide to Securities Markets Around the
World (John Wiley, 1988).
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31. Forslag till direktiv avseende offentliga aktieemissioner
(COM 88/823)
® Den som uppnér en rostandel i ett borsnoterat foretag om
minst 1/3 méste erbjuda sig att ta 6ver samtliga aktier.

Detta direktiv har dven dberopats i Sverige i samband med
SPP:s kép av Proventus’ aktier i GOTA-Banken. Eftersom
kopet inte ar lagligt enligt de nuvarande svenska reglerna och
darfor maste avvakta nya regler 1992, har det havdats av
minoritetsaktiedgarna, att kopet dven i andra hénseenden
borde folja de regler som da kommer att galla. I detta fall har
speciellt mindre aktiedgare kréavt att SPP dvertar ocksa deras
aktier till samma férmanliga pris som géller fér SPP:s kop av
Proventus’ aktiepost i GOTA.

32. Forslag till direktiv avseende "listing particulars” vid en bors
(COM 89/133)

e Uppdaterar 80/390/EEC;

e Ett virdepappersprospekt som accepterats i ett medlemsland
skall accepteras i andra medlemslander, savil for att tillfreds-
stdlla kraven vid offentliga emissioner (89/298/EEC) som for
notering vid fondbors.

® Skall vara implementerat senast den 17 april 1991.

E. Cecchini-rapporten pa det finansiella
omradet

Effekten pa bruttonationalprodukten (BNP) av den avreglering
och Okade konkurrens som Vitboken medfor, beror for det
forsta pd hur mycket priserna kan tiankas falla pa olika produk-
ter och i olika ldnder. For det andra beror den pa omfattningen
av den finansiella sektorn i de olika medlemsstaterna. For EG
som helhet svarar den finansiella sektorn for 6 procent av forad-
lingsvardet (BNP). Tabell 6.3 visar omfattningen av finanssek-
torn i olika EG-lander métt pa olika satt.

Den delen av Cecchini-rapporten som berér finansiella tjéns-
ter har tagits fram av konsultforetaget Price Waterhouse. Den
metodik man utgar ifrén ar att studera priserna pa vissa definie-
rade finansiella tjdnster i olika lander. Se tabell 6.4. Genom att
mata avvikelse i pris frdn genomsnittet av de fyra billigaste
landerna pé varje tjanst har man kommit fram till hur mycket
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Tabell 6.3 Omfattningen av den finansiella sektorn i olika EG-
lander, 1985.

Foradlingsvarde, Sysselséttning,
andel av BNP, andel av total,
procent procent
Belgien 5,7 3,8
Frankrike 43 2,8
Italien 49 1,8
Luxemburg 14,9 5,7
Nederlanderna 5,2 3,7
Spanien 6,4 2,8
Storbritannien 11,8 3,7
Visttyskland 5,4 3,0
Forsdkringspremier Banklan, Aktiemarknad,
andel av BNP, andel av BNP, kapitalisering
procent procent andel av BNP,
procent
Belgien 39 142 90
Frankrike 4,3 93 52
Italien 2,2 96 63
Luxemburg 3,1 6916 11 980
Nederldnderna 6,1 130 94
Spanien 2,5 99 69
Storbritannien 8,1 208 147
Vasttyskland 6,6 139 87

Kalla: Emerson [1988], sid 99.

priserna borde kunna falla vid tillférsel av konkurrens fran and-
ra EG-lander (tabell 6.5).

Metodiken kan kritiseras framst for att vara alltfor statisk.
Produktiviteten ar snabbt vixande inom bank- och forsékrings-
foretag, vilket medfor press pd priset och/eller leder till forbatt-
rad service dven bland de ldnder som av rapporten placeras som
billigast. De tendenser till prisfall som rapporteras nedan i tabell
6.6 bor mot denna bakgrund snarast betraktas som underskatt-
ningar. Osdkerheten ar dock stor beroende pé svérigheterna att
mata priser pa olika finansiella tjinster med hansyn tagen till
savél problem att definiera produkten tydligt som att inkludera
alla kostnader.
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Tabell 6.4 Absoluta priser pa olika finansiella tjanster, ECU

(de billigaste ar kursiva).

Namn pa Beskrivning B D E F I L NL UK
tjansten pa tjansten
Banktjdnster
1. Konsumtions-  Arlig kostnad 12 46 27 40 - 14 26 43
krediter for lan pa 500
ECU, ranta dver
marknadsréanta, %
2. Kreditkort Arlig kostnad 94 84 66 37 99 46 15 6l
for utnyttjande
av 500 ECU
3. Bostadslan Arlig kostnad 480 575 800 653 350 — 343 290
for ett lan pa
25000ECU
4. Letter of Kostnad foren 12 09 15 09 10 12 1,1 1,0
credit letter of
credit pa 3
manader och
50000 ECU,
% av vardet
S. Utlandsk Kostnad for 43 53 120 63 50 5S4 22 47
remissa en remissa
pa 30000 ECU
6. Resecheckar Kostnad for en 73 50 7,0 7,5 6,6 50 72 5.0
privat check pa
500 ECU
7. Foretagslan Arligkostnad 45 50 56 44 51 50 68 69
for attlana
250000 ECU
ranta over
marknadsranta, %
(1000 ECU)
Forsdkringstjdnster
8. Livforsak- Genomsnittlig 694 375 640 553 697 682 454 362
ring arskostnad
45-arig man,
forsakrings-
summa 72500 ECU
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Namn pa Beskrivning B D E F I L NL UK
tjansten pa tjansten

9. Hemforsak- Brand och stold- 118 144 135 195 253 220 164 266
ring skydd for ett hus
vart 70000 ECU

med inventarier
for 28000 ECU
10. Bilf6rsak- Bilfors. 1,6 494 436 758 413 942 671 354 316
ring for 28000 ECU
liters motor,L
forare sedan 10
ar
11. Ansvars- Verkstadsfore- 968 1257 1364 1852 1508 934 714 798
forsakring tag med 20
anstallda och
omsattning pa
1,29 milj ECU

Virdepapperstjanster

12. Aktiehandel Courtage vid 14 11 17 9 10 11 22 23
for privat- en affar pa
personer 1440 ECU

13. Obligations- Courtage vid 65 108 180 69 21 72 148 77
handel fér en affar pa
privatpers. 14000 ECU

14. Aktiechandel Courtage vid 1,7 23 35 1,3 2,0 23 1,7 0,7
for institu- en affar pa
tioner 288000 ECU

(1000 ECU)

15. Obligations- Courtage vid 21 S 9 5 11 4 3 -
handel for en affar pa
institu- 7,2 milj ECU
tioner (1000 ECU)

B=Belgien; D=Tyskland; E=Spanien; F=Frankrike; I=Italien; L=Lux-
emburg; NL=Nederlinderna; UK=Storbritannien.
Kdlla: Price Waterhouse [1988], sid 104 ff.
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Tabell 6.5 Procentuella skillnader i pris pa vissa standardisera-
de finansiella tjanster (i jamforelse med genomsnit-
tet i de fyra lagsta landerpriserna).

Namn pa Beskrivning B D E F I L NL UK
tjansten pa tjansten
1. Konsumtions- Arlig kostnad —-41 136 39 — 121 =26 31 121
krediter for lan pa 500
ECU, rianta 6ver
marknadsrianta, %
2. Kreditkort Arlig kostnad 79 60 26 -30 89 —12 43 16
for utnyttjande
av 500 ECU
3. Bostadslan Arlig kostnad 31 57 118 78 -4 - 6 —20
for ett lan pa
25000 ECU
4. Letter of Kostnad for en 22 -10 59 -7 9 27 17 8
credit letter of
credit pa 3
manader och
50000 ECU,
S. Utlandsk Kostnad for 6 31 196 56 23 33 —-46 16
remissa en remissa
pa 30000 ECU
6. Resecheckar Kostnad fér en 3% =7 30 39 22 -7 33 -7
privat check pa
500 ECU
7. Foretagslan Arlig kostnad =) 6 19 -7 9 6 43 46
for att lana
250000 ECU
8. Livforsak- Genomsnittlig 78 5 37 33 8 66 -9 -30
ring arskostnad
9. Hemforsak- Brand och stold- -6 3 -4 39 81 57 17 90
ring skydd for ett hus
vart 70000 ECU
med inventarier
for 28000 ECU
10. Bilforsak- Bilfors. 1,6 -9 43 24 153 245 -15 -1 27

ring
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Namn pa Beskrivning B D E F I L NL UK
tjansten pa tjansten
11. Ansvars- Verkstadsfore- 13 47 60 117 77 9 —-16 -7
forsakring tag med 20
anstallda och
omsattning pa
1,29 milj ECU
12. Aktiehandel Courtage vid 37 7 65 -13 -3 7 14 123
for privat- en affar pa
personer 1440 ECU
13. Obligations- Courtage vid 14 90 217 21 —-63 27 161 36
handel for en affar pa
privatpers. 14000 ECU
14. Aktiehandel Courtage vid 26 69 153 -5 47 68 26 —47
for institu- en affar pa
tioner 288000 ECU
15. Obligations- Courtage vid 284 -4 60 57 92 -36 21 ~—
handel for en affar pa
institu- 7,2 milj ECU
tioner

Killa: Cechini [1988] sid 70—72; Emerson [1988], sid 102, 105; ursprungskél-
la, Price Waterhouse [1988], sid 15 och 22—-23.
Vid en genomlésning av tabell 6.4 noteras bl a tydligt de mycket
stora skillnader i pris som anges gélla mellan de olika landerna.
Foljande procentuella prisskillnader foreligger for de olika
tjansterna enligt vara utrdkningar (priset i det dyraste landet i

relation till priset i det billigaste landet):

Banktjanster
Konsumtionskrediter
Kreditkort
Bostadslan

Letter of credit
Utlandsk remissa
Resecheckar
Foretagslan

NV AL~

Forsdkringstjdnster

8. Livforsakring

9. Hemfo6rsakring
10. Bilforsékring

11. Ansvarsforsakring

383 procent
254
276
166
545
146
157

193
225
298
259
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Virdepapperstjinster

12. Aktiehandel for privatpersoner 256

13. Obligationshandel (handel for 857
privatpersoner)

14. Aktiehandel for institutioner 500

15. Obligationshandel for institutioner 700

I synnerhet for vardepapperstjanster (“’investment services’) ar
skillnaderna i pris s stora att man forstar den oro som Kommis-
sionen uttryckt over att forslaget till 6kad konkurrens pa vérde-
pappersomradet nu ser ut att forsenas.

For det andra slas man av att det inte ar sjalvklart att Luxem-
burg och Storbritannien inom alla omraden har de lagsta priser-
na. Luxemburg &r visserligen ofta bland de billigare med avse-
ende pa bank- och vardepapperstjanster men relativt dyrt be-
traffande forsdkringstjanster. Nedan visas vilket land eller vilka
lander som 4&r billigast pa olika omraden:

Banktjinster

1. Konsumtionskrediter ~ Belgien, Luxemburg

2. Kreditkort Frankrike, Luxemburg

3. Bostadslan Italien, Nederlanderna,
Storbritannien

4. Letter of credit Belgien, Frankrike

5. Utlandsk remissa Nederlédnderna

6. Resecheckar Tyskland, Luxemburg,
Storbritannien

7. Foretagslan Belgien, Frankrike

Forsdkringstjinster

8. Livforsdkring Tyskland, Storbritannien

9. Hemforsakring Belgien

10. Bilforsékring Storbritannien

11. Ansvarsforsakring Nederlanderna

Virdepapperstjinster

12. Aktiehandel for Tyskland, Frankrike, Luxemburg

privatpersoner
13. Obligationshandel Italien

for privatpersoner
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14. Aktiehandel for Storbritannien

institutioner
15. Obligationshandel Tyskland, Frankrike, Luxemburg,
for institutioner Nederléanderna

Hur landerna rankas framgar av hur manga ganger de hamnar
’pa bésta plats™:

Belgien
Tyskland
Spanien
Frankrike
Italien
Luxemburg
Nederlianderna
Storbritannien

NP NN B~

Det finns sjalvfallet ett klart samband mellan denna “ranking-
lista” och tabell 6.6, dar det potentiella prisfallet efter avregle-
ring i olika lander visas. Priserna forvéntas efter det att forsla-
gen i Vitboken genomforts kunna falla med mellan 10 och 35
procent i de olika ldnderna.

Dessa potentiella prisfall géller relationen mellan utlénings-
rantan och marknadsrdntan for utldning. Annu storre prisfall
kan komma att intraffa, om atgarderna i Vitboken kombineras
med é&tgirder som leder till minskade budgetunderskott och
forbattrade bytesbalansrelationer mellan ldnderna och déarmed
till allmént lagre och mer likartade réntor.*

Tabell 6.6 Potentiella prisfall for finansiella tjanster (procent)

Spanien 34
Italien 29
Frankrike 24
Belgien 23
Vasttyskland 25
Luxemburg 17
Storbritannien 13
Nederldnderna 9

Kalla: Cecchini [1988] och Price Waterhouse [1988], sid 23.

29 Detta dr bland de motiv som férs fram for en Ekonomisk och Monetar Union (EMU)
i kapitel 15.
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EG:s undersokning har nyligen dven kopierats av EFT A-sekre-
tariatet for de sex kvarvarande EFTA-landerna. Tabell 6.7 visar
de potentiella procentuella prisfallen for samma tjinster som i
tabellerna ovan for dessa sex lander.

Tabell 6.7 Potentiella sankningar i pris pa vissa standardiserade
finansiella tjanster i EFTA-landerna

Namn pa Beskrivning A SF  Ice N S CH
tjansten pa tjansten
1. Konsumtions-  Arlig kostnad 91 -97 -174 276 11 103
krediter for lan pa 500
ECU, rinta 6ver
marknadsranta, %
2. Kreditkort Arlig kostnad 35 127 208 3181 28
for utnyttjande
av 500 ECU
3. Bostadslan Arlig kostnad 260 —328 —476 -92 80 49
forettlanpa
25000 ECU
4. Letter of Kostnad for en 33 =20 12 59 59 59
credit letter of
credit pa 3
manader och
50000 ECU
S. Utlandsk Kostnad for 363 22 198 75 =90 48
remissa en remissa
pa 30000 ECU
6. Resecheckar Kostnad for en =25 29 —66 17 26 -—81
privat check pa
500 ECU
7. Foretagslan Arlig kostnad 255 67 37 26 79 233
for att lana
250000 ECU
8. Livforsak- Genomsnittlig 50 85 59 34 73 95
ring arskostnad
9. Hemforsak- Brand och stold- =35 7 =52 30 -7 291
ring skydd for ett hus
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Namn pa Beskrivning A SF  Ice N S CH
tjansten pa tjansten
10. Bilforsak- Bilfors. 1,6 12 -7 167 67 =36 —40
ring liters motor,
forare sedan
10 ar
11. Ansvars- Verkstadsfore- 77 104 70 102 -75 108
forsakring tag med 20
anstillda och
omsattning pa
1,29 milj ECU
12. Aktiehandel Courtage vid 413 541 541 49 287 28
for privat- en affar pa
personer 1440 ECU ¢
13. Obligations- Courtage vid 89 153 153 140 14 36
handel for en affar pa
privatpers. 14000 ECU
14. Aktiehandel Courtage vid 49 111 5 44 =28 14
for institu- en affar pa
tioner 288000 ECU
15. Obligations- Courtage vid 76 37 40 23 =32 17

handel for
institu-
tioner

en affar pa
7,2 milj ECU

A=Ostrrike; SF=Finland; Ice=Island; N=Norge; S=Sverige, CH=Schweiz.
Kalla: E.P.M. Gardener och J.L. Teppett, "The Impact of 1992 on the
financial services sectors of the EFTA countries””, EFTA Economic Affairs

Department Occasional Paper no 33, 1990, tabell A7.

Tabellen leder fram till f6ljande uppstéllning 6ver vilka av EF-
TA-ldnderna som ér billigast resp dyrast pa de olika produk-

terna:
Billigast Medel Dyrast
1. Konsumtionskredit Finland Osterrike Norge
Island Sverige
Schweiz
2. Kreditkort Osterrike Finland Island
Norge Sverige
Schweiz
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Billigast Medel Dyrast
3. Bostadslan Finland Norge Osterrike
Island Sverige
Schweiz
4. Letter of credit Finland Osterrike Norge
Island Sverige
Schweiz
5. Utldndsk remissa  Sverige Finland Osterrike
Norge Island
Schweiz
6. Resecheckar Osterrike Finland
Island Norge
Schweiz Sverige
7. Foretagslan Island Finland Osterrike
Norge Sverige Schweiz
8. Livforsakring Norge Osterrike Finland
Island Schweiz
Sverige
9. Hemforsékring Osterrike Finland Schweiz
Island Norge
Sverige
10. Bilforsakring Sverige Osterrike Island
Schweiz Finland
Norge
11. Ansvars- Sverige Osterrike Finland
forsékring Island Norge
Schweiz
12. Aktiehandel fér ~ Schweiz Sverige Osterrike
privatpersoner Norge Finland
Island
13. Obligationshandel Sverige Osterrike Finland
for privatpersoner Schweiz Island
Norge
14. Aktiehandel for ~ Sverige Osterrike Finland
institutioner Island
Norge
Schweiz
15. Obligationshandel Sverige Finland Osterrike
for institutioner Island
Norge
Schweiz
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Av tabellen framgar t ex att Sverige fortfarande har relativt
goda marginaler pa banktjénster till hushall, vilket syns i de fyra
Oversta raderna. For foretagstjidnster diremot har de svenska
bankerna i allménhet vésentligt mindre marginaler. Med héan-
syn till den kraftiga konkurrensen pad omréadet dr det narmast
forvanande, att Sverige inte ar billigast dven nér det géller fore-
tagsldn. Att Sverige hamnar bra till nédr det géller forsakrings-
omradet forvanar inte heller mot bakgrund av den kraftiga kon-
kurrensen. Daremot ar den svenska placeringen for vardepap-
pershandel 1 allmidnhet och aktiehandel 1 synnerhet ovéntad.
Andra kallor som ocksé tar hansyn till omsattningsskatter kom-
mer fram till helt annorlunda resultat. Roll finner t ex den sven-
ska aktiemarknaden vara den dyraste av de undersokta markna-
derna.*

Sammanfattningsvis finner EFTA-studien att priserna kan
falla med foljande siffror efter integrationen:

Osterrike 29 procent
Finland 15
Island 13
Norge 18
Sverige 20
Schweiz 24

Den mest effektiva finansmarknaden inom EFTA-ldnderna
skulle séledes finnas pa Island, medan Schweiz ar den dyraste
finansplatsen! Resultaten bekréftar knappast ens forutfattade
meningar eller andra studier, utan de visar narmast pa de sva-
righeter som &r forknippade med metodiken.

3 R.R. Roll, "The International Crash of October 1987, i R.J. Barro m fl, Black
Monday and the Future of Financial Markets (Homewood, Ill.: Dow Jones-Irwin, 1989),
tabell Roll-3.
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7. Bakgrund all EMS

Da det valutasystem som under efterkrigstiden last vaxelkurser-
na mellan valutorna (Bretton Woods-systemet) brakade sam-
man i december 1971, bestamde sig medlemsldnderna i EG att
fortsdtta valutasamarbetet med snavare tillditna véxelkursvaria-
tioner dn vad som géllt under Bretton Woods-systemet sedan
1946.

Fr o m april 1972 trddde den s k ormen (”’snake in a tunnel’’)
eller mer formellt ”The European Common Margins Arrange-
ment” (Basel-Overenskommelsen) i kraft, vari de deltagande
valutorna bands till en maximal variation mot varandra pa +/-
1 1/8 procent. Detta kan jamforas med de tillatna variationerna
pa +/— 2 procent mellan andra valutor &n dollar under Bretton
Woods. De snévare gréanserna var naturliga mot bakgrund av
den ungefdr samtidigt publicerade Werner-planen, som drog
upp riktlinjerna fér en monetar union i Vasteuropa (jfr tidiga-
re). Snédvare interventionsgrénser och interventioner i de egna
valutorna i stallet for i dollar sags da som steg pa vagen mot en
fullstandig harmonisering av de olika landernas penningpolitik
och en fullstdndig monetér union (i betydelsen gemensam valu-
ta och en dverordnad gemensam centralbank), vilket skulle ske
1980 enligt Werner-planen.

Beteckningen “ormen i tunneln” orsakades av att de ingéen-
de valutorna kunde rora sig mindre mot varandra (ormens sling-
ringar, +/— 1 1/8 procent) &n mot dollarn och andra utanfor
stdende valutor (tunnelns viggar, +/— 2, 25 procent). Nér dol-
larn 1973 slapptes fri och borjade flyta, férsvann tunnelns vég-
gar och ormen kunde ringla sig fritt; ’snake in a tunnel” blev
”snake in a lake.” I orm-samarbetet ingick inte bara EG-valu-

97



torna utan dven de norska, svenska och danska kronorna. Stor-
britannien var dock bara medlem till hosten 1972, varefter pun-
det blev en fritt flytande valuta dnda fram till den 8 oktober
1990, d& pundet intradde i vaxelkursmekanismen (”’Exchange
Rate Mechanism”, ERM) i EMS.*!

Detta system forblev i kraft med sméarre dndringar till dess att
det formaliserades i form av EMS (”The European Monetary
System’’) i mars 1979. Under tiden hade Frankrike gétt in och
ut ur samarbetet. Aven Italien hade haft svart att félja den
starka DMarken och tvingats till flera devalveringar. Sverige
lamnade samarbetet i samband med devalveringen i augusti
1977, varefter Sverige i stillet borjade att definiera den svenska
kronan mot en korg av utlindska valutor. Norge kunde inte
heller ga in i det vidare samarbetet inom EG utan skapade en
korg liknande den svenska.®? Finland var aldrig medlem av
“ormen” utan har haft sin egen valutakorg sedan bérjan av
1970-talet. For Danmark, som under tiden blivit medlem av
EG, forefoll det mer naturligt att gd med i EMS.

Varfor holl inte Bretton Woods-samarbetet? Vad kréavs for
att ett system med fasta véxelkurser skall kunna fungera under
en langre tid?

For det forsta maste det finnas en reservvaluta som alla har
fortroende till (’the confidence problem” ) och det maste finnas
lagom mycket likvida medel for att finansiera den véxande
varldshandeln (’the liquidity problem”). Bretton Woods-syste-
met byggde pé att dollarns vérde inte fick ifragasattas. Nar USA
finansierade Vietnam-kriget med uppléning, kom det helt en-
kelt ut for mycket dollar i slutet av 1960-talet och fértroendet
undergravdes. Forsoken att ersatta dollar som reservvaluta med
Special Drawing Rights (SDR, en av Internationella Valutafon-
den utgiven konstgjord valuta)*®> kom alldeles for sent for att

3 Beteckningen fritt flytande” 4r egentligen oegentlig for saval dollarn som pundet.
Alltsedan 1986 har centralbankerna haft asikter om dollarns ratta varde och intervene-
rat for att soka uppratthalla den. Vad betraffar pundet har Mrs. Thatcher, som vi skall
se senare, haft uppfattningen att kursen mellan DMark och pund aldrig fick understiga 3
med konsekvenser for den brittiska rantan. Bada valutorna foljer saledes egentligen vad
som brukar kallas en "dirty float™.

32 Sedan den 22 oktober 1990 4r dock den norska kronan ensidigt knuten till det
Europeiska Valutasamarbetet. Mer harom senare.

33 Liksom ECU ar SDR en korgvaluta, men de ingéende valutorna ér endast dollar
(med vikt pa 42 procent), yen (13 procent), pund (13 procent), DMark (19 procent) och
franska franc (13 procent).

98



vara trovardiga och ledde i stallet framst till att 6verlikviditeten
i det internationella valutasystemet ytterligare spaddes pa.

Problemet med anpassning och likviditet har ocksa kallats
“the n-1 problem”. I en vérld av n valutor/lander kan det bara
finnas n-1 vixelkurser. Nagon valuta maéste tjana som bas for
systemet. S& ldnge vaxelkurserna ar fasta, kommer de Ovriga
linderna att importera baslandets inflation. Harry G Johnson
har uttryckt detta pa foljande vis: ’Sa ldnge som Forenta Stater-
na upprittholl nagorlunda prisstabilitet, passade det de andra
storre landerna att acceptera dollarns finansiella dominans,
samtidigt som de bibeholl en viss autonomi i den ihemska politi-
ken genom att de kunde forandra sina viaxelkurser mot dollarn,
om det var nddvéndigt; s& snart Forenta Staterna sjalv blev den
viktigaste kéllan till varldens inflation, uppstod frdgan hur man
skulle skapa en ny gemensam bas for att forhindra att ldnderna
importerade den amerikanska inflationen.”

For det andra maste interventionsbordan fordelas mer sym-
metriskt. Bretton Woods-systemet lade hela skulden for ojam-
vikter pa underskottslandet, som tvingades ta till atstramning
och, pa sikt, devalvering (nedskrivning av valutans varde mot
dollar och guld). Inga dylika krav restes pa overskottslandet;
inga granser uppstéilldes for hur mycket reservvaluta ett land
kunde dra pé sig.

For det tredje maste det finnas klara spelregler fér hur an-
passningar av vixelkurserna skall ga till . Enligt Bretton Woods-
systemet var det fult att devalvera;>* alltsi uppskots den till sist
nodvéndiga devalveringen alldeles for ldnge med f6ljden att den
inhemska ekonomin under flera &r holls pé en konstlat 1&g niva
med hog arbetsloshet for att dampa efterfrdgan och import.
Storbritannien under 1960-talet fram till devalveringen 1967 ar
ett bra exempel pa en sédan politik.

For det fjarde maste anpassningen av vaxelkurserna ske pa
ett sddant sétt, att spekulation mot en valuta inte lonar sig . Om
en spekulant ar tdmligen séker pa att en devalvering kommer
att ske inom en viss tid, forslagsvis ett ar, och devalveringar
alltid tas till 1 6verkant kommer spekulation alltid att vara en
l6nsam verksamhet. Det virsta som kan intraffa ar ju att en

3 Enligt artikeln XIV i IMF:s stadgar fick ett lands vixelkurs bara #ndras vid s k

“fundamental ojamvikt”, varmed menades en lang period av underskott i bytesbalan-
sen.
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devalvering inte sker! Om daremot devalveringen intréaffar vid
ett okant tillfdlle och aldrig 6verstiger 3—4 procent, ar spekula-
tion inte 16nsam.

Ovanndmnda fyra punkter gar under den gemensamma be-
teckningen "’ The adjustment problem’ .

Detta resonemang leder fram till en femte forutsittning for
att ett system med fasta vaxelkurser skall kunna vidmakthallas
Over en langre period, nadmligen att den ekonomiska politiken i
de linder som ingdr i vixelkurssamarbetet koordineras pa ett
sadant satt, att skillnaden mellan inflationstakterna — och dar-
med behovet av dndringar i vixelkurserna for att bibehélla kon-
kurrenskraften — aldrig dverstiger de enligt punkten fyra accep-
tabla procenten (3—4 procentenheter per &r).%

Flera — men inte alla — av dessa problem har 16sts inom
ramen for EMS. Darigenom har EMS kommit att bestd dnda
sedan 1979, nistan lika linge som Bretton Woods-systemet.3¢
Men samtidigt uppfyller inte EMS alla de listade kraven ovan,
vilket pekar pa att det antingen ocksa riskerar att upplosas pa
sikt eller vidareutvecklas till en mer komplett monetdr union
baserad pa battre samordning i den ekonomiska politiken.

En annan bakgrund till att det europeiska valutasamarbetet
skapades 1978 ligger i de déliga erfarenheterna av 1970-talets
flytade véxelkurser. Enligt Milton Friedmans berémda argu-
mentation for flytande vixelkurser [1953]*” skulle alla de ovan
uppstéllda problemen 16sas. Om véxelkurserna flyter fritt, be-
hovs ingen likviditet som centralbankerna kan intervenera med
och inget fortroende for ett visst ankare. Anpassningarna vid
bytesbalansproblem sker automatiskt och symmetriskt, da un-
derskottslandernas valutor sjunker i varde (deprecierar) och
overskottslandernas valutor stiger i varde (apprecierar), vilket
rattar till obalanserna i konkurrenskraft. Flexibla véxelkurser
isolerar ocksa automatiskt ett land frén att importera omvarl-
dens hoga inflation, eftersom vixelkursen kommer att stiga i
det land som har lag inflation. En starkare véxelkurs (farre
enheter inhemsk valuta per enhet utlindsk valuta) motverkar

35 Statistik 6ver inflationen i olika EG-linder ges i kapitel 14.

36 Bretton-Woods-systemet varade egentligen bara fran 1958, da de europeiska valutor-
na blev konvertibla mot varandra, till 1971, siledes 13 ar mot EMS’ hittills 11 ar.

37 »The Case for Flexible Exchange Rates™ i hans Essays in Positive Economics (Chica-
go: University of Chicago Press).
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prisstegringen pa priser i utlandsk valuta.

Det fanns dock tre problem i Friedmans ansats. For det forsta
var det inte bara utlindska regeringar som var slapphénta i
inflationsbekdmpningen. Om det var det egna landet som fick
en for hog inflation, ledde flytande véxelkurser till att infla-
tionsimpulserna stannade kvar i det egna landet i stillet for att
spridas ut over vérlden vilket de skulle ha gjort i ett system med
fasta vixelkurser. For det andra foljde 16nerna med i prissteg-
ringarna och realldnerna holls uppe, trots underskott i de utri-
kes betalningarna. Om véxelkursen f6ll till f6ljd av ett bytesba-
lansunderskott, importerades ytterligare inflation. Nér l6nerna
anpassade sig darefter, ledde processen till ytterligare sénkning av
valutans védrde, osv. For det tredje Overdrevs de nddvéindiga
anpassningarna av spekulation och fOrvintningar om ytterligare
depreciering, vilket ledde till att véxelkurserna skot forbi de vér-
den som egentligen var motiverade av inflation och bytesbalan-
sunderskott (”overshooting’’). Vixelkurserna blev saledes dels
mer variabla an véntat, dels kunde de dven under lang tid komma
att avvika frén sina riktiga vérlden (s k ”’misalignment’>#).

Figur 7.1 visar procentuella fordndringar i vaxelkurserna for
yen, pund, DMark och franska franc ar for ar under 1962—89.
Den markant 0kade variabiliteten under 1970-talet i jamforelse
med 1960-talet ar uppenbar.

Figur 7.1 Procentuella férandringar i vissa vaxelkurser mot dol-
larn, 1962—89.
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3 J. Williamson [1983], The Exchange Rate System (Washington: Institute for Interna-
tional Economics).
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8. Vad ar EMS?

Vid ett méte i Kopenhamn i april 1978 féreslogs en formalise-
ring av orm-samarbetet av Visttysklands davarande férbunds-
kansler Helmut Schmidt. Beslutet om ett nytt valutasystem,
EMS, fattades sedan vid ett nytt mote 1 Bryssel den 5 december
av EG:s Rad av finans- och ekonomiministrar (ECOFIN-ra-
det). Ett kompletterande organ i dessa fragor dr den Monetéra
kommittén (’Monetary Committee’’), dar deltagarna utgors av
vice centralbankschefen och statssekreteraren i finans- eller
ekonomidepartementet i respektive land, kompletterat med
tjdnsteman frdn Kommissionen.

Systemet tradde i1 kraft den 13 mars 1979. Formellt byggde
EMS pa ett avtal mellan de deltagande ldndernas centralbanks-
chefer; forst genom Enhetsakten 1985 (1987) formaliserades
EMS som en del av EG-samarbetet.

Syftet med EMS var tudelat. For det forsta ville man skapa
ett omrade av monetdr stabilitet i Europa”. Deltagarna anség,
att storre stabilitet i vaxelkurser och rantor (’stOrre stabilitet
saval inom som mellan landerna”) skulle — tillsammans med fri
rorlighet for kapital och arbetskraft — underlétta sdvél handel
som investeringar Over granserna. Det kortsiktiga malet var
storre stabilitet, det langsiktiga malet en mer effektiv allokering
av kapitalet till det land som hade den hogsta forvintade av-
kastningen.

Men langsiktigt gick ambitionerna dnnu ladngre. Med fasta
véaxelkurser skulle grunden vara lagd for en fundamental sam-
ordning av den ekonomiska politiken i de olika deltagarldnder-
na. Ursprungligen syftade man till att redan efter tva ar skapa
embryot till en europeisk centralbank i form av en ”European
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Monetary Fund” (EMF). Den s k Werner-planen fran 1970
skulle ddrigenom éntligen forverkligas!

Det europeiska valutasamarbetet karakteriseras av flera olika
delar:

® de parvisa (bilaterala) vaxelkurserna och de tillatna rorelser-
na mot Ovriga valutor ("parity grid”’); se kapitel 9!

® mojligheten till &ndringar av centralkurserna (“realign-
ments’’); se kapitel 12!

® definitionen av en gemensam valuta (ECU, “European Cur-
rency Unit’) och dess anvandningsomraden; se kapitel 10!

® de tillatna rorelserna mot ECU (“divergence indicator”); se
kapitel 11!

e uppréattandet i april 1973 av en fond (EMCF, “European
Monetary Cooperation Fund”) for finansiell assistens till 14n-
der vars valutor ar under pafrestning; denna fond fanns sale-
des redan under ormsamarbetets tid och hanterade begrans-
ningarna i vaxelkursvariationer under denna tid (European
Common Margins Arrangement’).

Tabell 8.1 visar de olika delarna av det europeiska valutasamar-
betet och dess ingéende lander i november 1990.

Det béarande elementet i EMS &r viaxelkursmekanismen “the
Exchange Rate Mechanism” (ERM, som faststéller de parvisa
vaxelkurserna inom EMS. Kring dessa far valutorna rora sig +/—
2,25 procent (6 procent under en dvergéngsperiod for de senaste
tillkomna ESP och GBP). Vid dessa granser ar interventioner
obligatoriska, savél for den starkare som for den svagare valutan.
Harmed har man séledes sokt 1osa ett problem fran Bretton-
Woods-systemet, ndmligen problemet med asymmetri.

Ambitionen inom Delors-planens steg 1, som vi skall ater-
komma till senare, har varit att alla EG:s valutor skall ingd i
ERM. Sedan Storbritanniens intrade i systemet den 8 oktober
1990 ar alla de tunga valutorna med. Portugal har aviserat att
landet avser att intrdda i borjan av 1991. Som en forberedelse
skuggar escudon en valutakorg med DMarken som den tyngsta
komponenten. Grekland star med sin inflation pad 15-20 pro-
cent langt ifrén intrade.*

¥ Siffrorna harstammar fran OECD:s prognos i december 1990, enligt vilken inflatio-
nen i Grekland forvéntas falla till 15 procent 1992.
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Tabell 8.1 Olika delar av ’the European Monetary System”.

Valuta- Deltar i

Land kod ERM EMCF ECU

Belgien BEF* X X X

Danmark DKK X X X

Frankrike FRF X X X

Grekland GRD - X X

Irland IEP X X X

Italien ITL x jan-90 X X

Luxemburg BEF/LUF x X X

Nederlanderna NLG X X X

Portugal PTE = X x (sedan sept-89)
Spanien ESP (x) jun-89  x x (sedan sept-89)
Storbritannien GBP (x) okt-90 x X

Tyskland DEM X X X

(x) deltar men med storre tilldtna variationer.

2 Luxemburg och Belgien ar forenade i valutaunion, varfor valutakoden ar
densamma; fram till mars 190 hade Belgien-Luxemburg en (kontrollerad)
vaxelkurs fér kommersiella betalningar och infléden i kapitalkonto (BEC) och
en annan fri vaxelkurs for kapitalutfloden (BEF). BEC var knuten till de
andra valutorna inom ERM. Det ar egentligen den kontrollerade vixelkursen
som nu Overtagit rollen fran den fria men beteckningen har likval dndrats till
BEF.

ERM = Exchange Rate Mechanism, som binder valutorna mot varandra med
en maximal variation pd +/— 2.25 procent (6 procent for ESP och GBP).
EMCF = European Monetary Cooperation Fund, dir centralbankerna depo-
nerar en del av sin valutareserv och far kreditering i (officiella) ECU. Har
kan centralbankerna lana vid behov. ECU = European Currency Unit, se
nedan

Fran borjan skedde de flesta interventionerna vid gransvarde-
na, medan under senare ar en allt storre del av interventionerna
agt rum tidigare (s k “intra-marginal interventions”). Ambi-
tionsgraden vad galler vaxelkursstabilitet har séledes hojts un-
dan for undan. Interventionerna far ske saval i medlemslander-
nas valutor som i andra valutor, framst dollar. Vid gransvérde-
na (se nasta kapitel) maste dock intervention ske i medlemsva-
lutorna.

Valutafonden EMCF’s tillgdngar har skapats genom en s k
’revolving swap’’, vilket innebar ett byte av valutor som foérnyas
var tredje manad. Genom detta avtal deponerar de deltagande
landerna 20 procent av sina valutareserver av guld och dollar
hos EMCF och erhéller i stéllet kreditering i ECU. EMCF han-
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terar ocksd den mycket kortfristiga lanefaciliteten, Very
Short-Term Financing Facility”, VSTF, som anviands for att
hjalpa medlemsstaterna att finansiera kortfristiga betalningsba-
lansunderskott. Medan VSTF endast ar tillganglig for deltagar-
na i ERM ér de 6vriga lanemojligheterna oppna for alla EG:s
medlemsstater.

Den korta ”Short-Term Monetary Support”, STMS, hante-
ras av centralbankerna och ar i stort sett ocksd automatisk.
Ovriga ldnemekanismer diremot — “Medium-Term Financial
Assistance”, MTFA, for 2—5 ariga lan och EG:s egna lanera-
mar — forutsitter demonstrerade lanebehov. Lan under saval
STMS som MTFA beslutas av EG:s ministerrad.

I Nyborg-6verenskommelsen i september 1987 utvidgades
mojligheterna for ldnderna att finansiera interventioner innan-
for de uppsatta gransvardena. Lantagarlandet kan nu aterbetala
hela det ldnade be-loppet — i stéllet for som tidigare halva
beloppet — i ECU. Loptiden for VSTF forlangdes samtidigt
fran 2 1/2 till 3 1/2 ménad.

Samtliga EG-valutor ar som synes med i EMCF. Samtliga
EG-valutor ar ocksa sedan september 1989 med i definitionen
av den Europeiska Valutaenheten ECU (”European Currency
Unit”).

I Enhetsakten (”’Single European Act”), som antogs av EG:s
stats- och regeringschefer vid Europaradets moéte i Luxemburg i
december 1985 och déarefter ratificerades av respektive natio-
neila parlament i februari 1986, dndrades traktaten for EG, sa
att det monetira samarbetet inkluderades. I Enhetsaktens in-
ledning (”’preamble”) heter det bl a:

I konferensen i Paris den 19 till 21 oktober 1972 satte Med-
lemsstaternas Stats- och Regeringschefer upp maélet om ett
gradvist inforande av den Ekonomiska och Monetira unionen
[Werner-planen].

Med héansyn till de slutsatser som drogs av Presidiet vid det
Europeiska Radets méte i Bremen den 6 och 7 juli 1978 och till
Resolutionen vid det Europeiska Radets moéte i1 Bryssel den 5
december 1978 rorande infoérande av det europeiska valutasa-
marbetet (EMS) och relaterade fragor, och beaktande att, i
enlighet med denna Resolution, Gemenskapen och Medlems-
landernas Centralbanker har vidtagit ett antal atgirder for att
forverkliga ett monetart samarbete;”
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Vidare har enligt Enhetsaktens Section II, Subsection II, ett
nytt kapitel 1 (om “Economic and Monetary Union’’) infogats i
EEC-avtalet. Dér heter det enligt artikel 102 A:

1. I syfte att sikerstilla den likformighet i den ekonomiska
och monetédra politiken som ar nddvéandig for Gemenskapens
vidare utveckling skall Medlemsstaterna samarbeta i enlighet
med malsittningen i artikel 104. [ samarbetet skall de ta sérskild
héansyn till de erfarenheter som vunnits i samarbete inom ramen
for det Europeiska Valutasamarbetet (EMS) och i utvecklingen
av ECU, och skall de ocksé respektera géllande kompetenser
pa omradet.

2. Satillvida som en vidare utveckling av den ekonomiska och
monetira politiken kraver institutionella forandringar, skall
villkoren i artikel 236 gilla. Den Monetira Kommittén och
Centralbankschefernas Kommitté skall ocksd konsulteras nar
det géller institutionella fordndringar pa det monetéra faltet.”
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9. Hur faststdlls parivirdena
for valutorna?

P4 samma satt som Bretton Woods-systemet bestdmde fasta
relationer mellan de olika valutorna, finns i Exchange Rate
Mechanism (ERM) dels en riktkurs (“’parity rate”) mot alla de
Ovriga valutorna. Dels finns ocksa tillatna avvikelser, +/— 2,25
procent, for alla parvisa véxelkurser, utom for peseta och ster-
ling, dar den tillatna avvikelsen &r +/— 6 procent. Eftersom
valutakurserna bildar ett natverk eller en matris mot varandra,
kallas hela matrisen av alla parvisa valutakurser for ”’the parity
grid”.

Tekniskt faststalls parivirdena genom att parivarden sétts for
varje valuta gentemot ECU. Dessa parivirden mot ECU kallas
valutans centralvarde (”central rate””). Nedanstdende ar de ra-
dande centralvardena sedan den 8 oktober 1990, da pundet gick
med i ERM.

DEM FRF BEC ITL DKK NLG
1 ECU =2,05586 = 6,89509 = 42,4032 = 1538,24 = 7,84195 = 2,31643
IEP ESP GRD PTE GBP

=0,767417 =133,631 = 205,311 = 178,735 = 0,696904

Notera saledes att samtliga EG-valutor, dven de som @nnu inte
ingdr i ERM, har faststillda parivdrden. Ur de olika vardena
kan ocksé riaknas ut varje parvis kurs mellan de olika valutorna
(cross rate”). Detta ger t ex parivdrdet just nu for DEM mot
FREF till 2,05586/ 6,89509 = 0,29816 eller inversen 3,3538. Pun-
dets parivirde mot DEM ar (2,05586/0,696904) = 2,95, vilket
kan jamforas med det som rddde for pundets intrade i ERM i
oktober 1990, 2,80.
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Formellt sétts parivdrdena av de ingdende centralbankerna i
samarbete med den monetdra kommittén, nagot vi &terkommer
till nedan i diskussionen av hur &ndringar i parivardena (’rea-
lignments’’) gér till. Nar en valuta intrdder i ERM, har dock i
praktiken dess centralbank och regering beslutanderatten. Stor-
britannien valde sdledes att ga in in samarbetet till en hogre
kurs @n den tidigare parikursen i syfte att ddmpa inflationen.
Detta forvanade valutamarknaden, dir pundkursen hade héllits
runt 2,80 av férvantningar om ett intrdde i ERM till pari. Mark-
naden reagerade ocksa pé valet av kurs genom att handla ner
pundet till en kurs strax ovanfor 2,80 med hénsyn till att infla-
tionen ansags omojliggdra den hogre kursen. Pundet har dari-
genom blivit en av de svagaste valutorna inom ERM.

Marginalerna runt parivirdena méste faststdllas symmetriskt,
sd att en valuta A ndr sitt maximala varde mot valutan B samti-
digt som valutan B nér sitt minimivirde mot A. Detta astad-
koms genom att de maximala resp minimala virdena faststélls
genom att pariviardet multipliceras med 0,977753 respektive
1,022753 for alla valutor utom sterling och peseta, dar faktorer-
na ar 0,941798 resp 1,061798. Resultatet framgar av “’the parity
grid” som visas i tabell 9.1

Om t ex irlindska punt (IRP) skulle stiga i virde mot hol-
landska guilder till kursen 1 IRP = 3,087 NLG (avrundat till
3,09 i tabellen), maste Nederldndernas centralbank intervenera
genom att kopa guilder och silja punt. De nddvandiga punten
kan erhéllas genom VSTF. Samtidigt méaste den irlandska cent-
ralbanken kopa guilder och séilja punt vid sin motsvarande ned-
re grans 0,323939 (avrundat till 0,324 i tabellen). Inversen &r
symmetrisk: 1 dividerat med 3,087 = 0,323939.

Valutorna i det trdngre bandet kan i princip rora sig 4,5 procent
(tva génger 2,25 procent), peseta och pund 12 procent. I princip
kan pund sterling séledes fran sitt parivirde mot DMark pa 2,95
stiga med ungefar 6 procent till 3,1320 eller falla med 6 procent
till 2,7780.

I praktiken kommer emellertid pundets mojliga rorelser att
paverkas ocksd av alla de ovriga valutorna. Pundet kan t ex
bara stiga med 6 procent mot DMark, om inte pundet dessforin-
nan traffar pad nadgot maximalt virde mot nagon av de andra
valutorna. Detta forutsatter i sin tur, att vardestegringen starta-
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Tabell 9.1 Parity grid inom ERM sedan 8 oktober 1990

Term med tilliten avvikelse
DEM FRF BEC ITL DKK NLG IEP ESP GBP

1,000 3,43 2109 765 3,90 1,15 0382 69,02 35997
DEM 1,000 3,35 2063 748 3,81 1,13 0373 6500 33,898
1,000 3,28 20.17 732 3,73 1,10 0365 61,22 31,928

0305 1,000 6,29 228 1,16 0344 0,114 20,58 0,1073
FRF 0298 1,000 6,15 223 1,14 033 0,111 19,38  0,1011
0,292 1,000 6,01 218 1,11 0328 0,108 1825  0,0952

0050 0,166 1,000 37,1 0,189 0,056 0019 3,35 0,0174
BEC 0,48 0,163 1,000 36,3 0,18 0,055 0,018 3,15 0,0164
0,047 0,159 1,000 355 0,181 0,053 0,017 297 0,0155

0,00137 0,00458 0,02819 1,0 0,00521 0,00154 0,00051 0,092  0,0005
ITL 0,00134 0,00448 0,02756 1,0 0,00510 0,00151 0,00050 0,087  0,0004
0,00131 0,00438 0,02695 1,0 0,00499 0,00147 0,00049 0,082  0,0004

0,268 0899 5,53 201 1,000 0302 0,100 18,094 0,0944
DKK 0262 0879 5,41 196 1,000 0295 0,098 17,041 0,0889
0,256 0860 5,29 192 1,000 0289 0,09 16,049 0,0837

0908 3,04 18.72 679 3,46 1,000 0339 61,253 0,3195
NLG 0887 298 1830 664 3,39 1,000 0331 57,688 03009
0,868 2,91 1790 649 3,31 1,000 0324 54331 0,2833

2,74 9,19 56.51 2050 10,45 3,09 1,000 184,89 09642
IEP 2,68 8,99 5525 2004 10,22 3,02 1,000 174,13 0,9081
2,62 8,79 5403 1960 9,99 2,95 1,000 164,00 0,8553

0,0163 0055 0337 1222 0062 0,018 0,0061 1,00 0,0055
ESP 0,0154 0,052 0,317 11,51 0,059 0,017 0,0057 1,00 0,0052
0,0145 0,049 0299 1084 0,053 0,016 00054 1,00 0,0049

3,1320 10,505 64,605 2343 11,948 3,530 1,1692 203,6  1,0000
GBP 29500 9,894 60845 2207 11,253 3324 11,1012 191,8  1,0000
2,7780 9,318 57304 2078 10,600 3,131  1,0371 180,6  1,0000

ECU 2,05586 6,895 42403 15382 7,842 2,316  0,7674 133,63 0,6969
Killa: ECU Activities, no 13— October 90.

de fran ett ldge, dar pundet var den svagaste och DMarken den
starkaste valutan inom ERM. I allménhet begransas mojlighe-
terna till uppgang av den svagaste valutan i ERM-samarbetet,
medan mojligheten till nedgéng begrinsas av den svagaste. Ut-
rakningen av de mojliga variationerna forutsitter saledes att
alla valutor tas med i berdkningen och ar ddrigenom mycket
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komplicerad. Figur 9.1 visar hur Bank of England réknade ut
pundets mojliga rorelse en viss dag, den 22 oktober 1990. Alla
de olika kurserna har omréknats till DEM/GBP f6r att se hur
mycket sterling kunde falla eller stiga mot DMarken denna dag.
Varje stapel visar hur mycket kursen pund-DMark kan rora sig
mot bakgrund av respektive valutas styrka; stapeln langst till
vanster for DEM ligger sdledes mellan vdrdena 3,1320 och
2,7780. Denna dag kunde pundet inte falla fran sitt virde pa
2,939 DEM/GBP langre &n till 2,8726 mot DMarken, eftersom
den starka pesetan forhindrade en lagre kurs. Den hogsta kur-
sen, 3,1307 DEM/GBP, dikterades pad motsvarande sitt av den
for dagen svagaste valutan, irlindska punt, IRP.

Figur 9.1. Sterlings mojliga rorelser den 22 oktober 1990.

DEM/GBP
33r 3239
32(
713132 3132 314 3132 31307 3,132 3,14
31|
30|
29|
: 2,8726
28|
2,778 2,778 279 2778 2777 2778 279 N
2,7 - -
DEM NG BEF DKK IRP ESP ITL FRF

VALUTA

Kalla: Bank of England Quarterly Bulletin, november 1990.
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10. Vad ar ECU?

1975 beslot den Europeiska Gemenskapen att skapa en gemen-
sam valuta, med de i Gemenskapen ingdende valutorna som
bestandsdelar. Det framsta syftet var att skapa en gemensam
rakneenhet for Gemenskapens bokforing. Valutaenheten fick
foljdriktigt namnet ”European Unit of Account”, EUA. Nar
det europeiska valutasystemet EMS bildades den 13 mars 1979,
doptes EUA om till "The European Currency Unit” (ECU).*
Fr o m 1981 anvéinds endast ECU som enhet i bokféringen in-
om EG.

Vi skall hér forst definiera vad en ECU ar for nagot och hur
dess varde gentemot andra valutor kan hérledas. Darefter skall
vi studera hur den anvéinds i de klassiska funktionerna for en
valuta: som rakneenhet (“unit of account”), betalningsmedel
(means of settlement” for officiella transaktioner och ’means
of payment” for privata transaktioner) samt som viardebevarare
(’store of value”’). Summan av dessa funktioner avgdr huruvida
ECU iér att betrakta som vilken annan valuta som helst, t ex
krona. I nasta kapitel redovisas hur varje ingédende valutas till-
atna avvikelse mot ECU:n, den s k divergensindikatorn, be-
stams.

De svenska och finska valutorna (tidigare ocksa den norska)
ar grundade pa att de skall hélla ett fast virde mot en korg av
valutor, vari SEK resp FIM inte ingar. Definitionen &r ocksa

% Medan en av ivrarna bakom introduktionen av ECU, Helmut Schmidt, hirledde
ECU:ns namn uteslutande fran initialerna, ville den andre upphovsmannen, Giscard
d’Estaing, garna betona att namnet ar identiskt med ett franskt guldmynt som gavs ut pa
1200-talet av Ludvig IX (den helige). En engelsman eller en tysk skriver darfor alltid
ECU eller Ecu, medan fransmannen skriver écu om samma sak.
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uttryckt i procent: kronans korg ar 21,9 procent USD + 16,7
procent DEM + 10,7 procent GBP + 8,5 procent NOK, osv (jfr
kap 16).

ECU definieras daremot som ett vdgt genomsnitt av de i
valutasamarbetet ingdende valutorna, vilket saledes inkluderar
den egna valutan. Dessutom &r vikterna fasta, vilket innebar att
de procentuella andelarna varierar, som vi skall se nedan.

Den ursprungliga definitionen pd& ECU i mars 1979 var:

1 ECU = 0,828 DEM + 1,15 FRF + 0,0885 GBP + 0,286 NLG
+ 109 ITL + 3,66 BEC + 0,14 LUF + 0,217 DKK +
0,00759 IEP

dar LUF ar beteckningen for Luxemburg-franc, som dock alltid
motsvarar BEC, eftersom de tva ldnderna har en valutaunion.
Vikterna sitts efter landernas ekonomiska betydelse, d v s i hu-
vudsak av respektive lands andelar av EG:s bruttonationalpro-
dukt. Notera att samtliga EG-valutor, siledes dven pundet, in-
gick i definitionen av ECU. Grekland, Portugal och Spanien var
1979 &dnnu inte medlemmar av EG.

I omdefinitionen av ECU:n den 17 september 1984 &dndrades
vikterna och den grekiska drachman lades till. Grekland hade
ju blivit medlem av EG 1981. Fram till ndsta omdefinition i
september 1989 var definitionen f6ljande:

1 ECU = 0,719 DEM + 1,31 FRF + 0,0878 GBP + 0,256 NLLG
+ 140 ITL + 3,71 BEC + 0,14 LUF + 0,219 DKK +
0,00871 IEP + 1,15 GRD

I september 1989 dndrades vikterna ater och pesetan och escu-
don lades till, eftersom Spanien och Portugal intrdtt i EG 1986:

1 ECU = 0,6242 DEM + 1,332 FRF + 0,08784 GBP +
0,2198 NLG + 151,8 ITL + 3,431 BEC+LUF +
0,1976 DKK + 0,008552 IEP + 1,440 GRD + 6,885
ESP + 1,393 PTE

Denna definition ar fortfarande giltig och har siledes inte and-
rats av pundets intrdde i ERM. Definitionen ar ocksa bestimd
att gilla fram till september 1994, oavsett om under mellantiden
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fler valutor ansluts till EMS.

Om vi jamfor de tre definitionerna, ser vi att de starka valu-
torna inom EMS, framst DMark och guilder, vid de tva omdefi-
nitionerna fatt se sina vikter reducerade i proportion till for-
starkningen i vaxelkurs. Om sa inte skett skulle ju inte andelar-
na fortsatta att motsvara BNP-andelar. P4 samma sétt har de
svaga valutornas vikter Okats. Tabell 10.1 visar de ingadende
valutornas procentuella andel av ECU:n vid olika tillféllen.
Denna kommer givetvis att variera dag fran dag, allteftersom
valutornas respektive styrka varierar.

Tabell 10.1. Procentuella vikter i ECU vid olika tillfallen

1979-90.

13/3—79 14/9—-84 17/9-84 22/8-86 21/9—-88 21/9—-8918/10—90
BEF? 9,7 8,4 8,5 8,8 8,9 7,9 8,1
DKK 3.1 2,7 2,7 2,8 2,7 2,5 2,5
FRF 19,8 16,7 19,0 19,0 18,5 19,0 19,3
DEM 33,0 36,9 32,0 34,2 34,7 30,1 30,3
IEP 1,1 1,0 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1
ITL 9,5 7,9 10,2 9,6 9,1 10,2 9,8
NLG 10,5 11,3 10,1 10,8 10,9 9,4 9,5
GBP 13,3 15,1 15,0 12,8 13,4 13,0 12,6
GRD = = 1,3 0,8 0,7 0,8 0,7
ESP = — = - = 53 53
PTE = - = = = 0,8 0,8

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

#inkl LUF som har 0,30 procent for ndrvarande.

Kalla: : Levich [1987], C. Lindenius, "Den europeiska valutaenheten ECU™, i
Sveriges Riksbank, Finansiell integration; Sverige och EG, 1989; egna berak-
ningar for 1990.

Vi ser hur den starka DMarken fick sin andel hdjd mellan om-
definitionerna 1984 och 1989. Efter den senaste justeringen av
vikterna i september 1989 har dock de faktiska andelarna legat
mycket néra sina teoretiska varden. Orsaken ligger i att DMar-
ken i samband med Tysklands aterforening varit en av de svaga-
re valutorna inom ERM, medan liran fram till hosten 1990 varit
en av de starkare.
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ECU som ’means of settlement”

Hur skapas ECU? For att klargora detta méste vi skilja mellan
s k officiella ECU och s k privata ECU. Officiella ECU skapas
genom the European Monetary Cooperation Fund, EMCF. Vid
intrddet i EMS-samarbetet deponerar varje lands centralbank
20 procent av sina konvertibla valutareserver i guld och dollar i
EMCEF i utbyte mot ECU. Ut6ver EG:s centralbanker har &ven
Osterrikes och Schweiz centralbanker befullméktigats sedan
1989 att inneha ECU, liksom dven Bank for International Sett-
lements (BIS) i Basel, vilken fungerar som clearing-organisa-
tion for de ingdende centralbankerna, liksom ocksé for de pri-
vata bankerna i ECU.

Officiella ECU definieras genom en ’Regulation” antagen av
ECOFIN-Radet. Strangt taget finns det daremot ingen allméant
accepterad definition pa privata ECU, dven om det ar en all-
méant accepterad konvention, att privata ECU definieras pa
samma sitt som officiella ECU.

Privata ECU skapas av de privata bankerna niar de mottager
inlaning i ECU. Harigenom kommer séledes att finnas en mar-
kant skillnad mellan officiella och privata ECU. Officiella ECU
kan t ex inte anvédndas av centralbankerna vid interventioner pa
penningmarknaden, eftersom det inte finns nagra privata mot-
parter som &ger officiella ECU. Endast privata ECU kan sale-
des anvéndas vid interventioner. Centralbankerna kan emeller-
tid skaffa sig privata ECU genom att upplaning i ECU (se ne-
dan). Officiella ECU kan endast anvdndas for aterbetalning av
lan till andra centralbanker.

Centralbankernas anvandning av ECU, utdver de ECU som
skapats genom swappar med EMCF, har dock forblivit begran-
sad. Centralbankerna har inte héllit mer &n mycket begransade
behéllningar av ECU. ECU har hittills inte heller anvéants som
valuta vid interventioner annat dn i mycket begransad omfatt-
ning. Daremot har ECU anvéants som aterbetalning av ett land
som lanat valuta for interventioner. Enligt Nyborgs-6verens-
kommelsen frdn 1987 far ett land aterbetala hela sin skuld i
ECU.

En tredje sorts ECU, ’hard ECU”, har foreslagits av Storbri-
tannien som den nya valutan fér Europa. Harda ECU skapas
inledningsvis utifran den vanliga sammansattningen av officiella
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ECU. Men med hard ECU” avses att den aldrig skall devalve-
ras i takt med forandringar i de underliggande komponent-valu-
torna utan ha ett bestdende varde. "Hard ECU” skulle séledes
vid varje kommande férdndring av parivirdena alltid f6lja den
starkaste valutan. Med tiden skulle vardet pa ”hard ECU” dari-
genom avlagsna sig mer och mer frén vanliga ECU. Utbudet av
“hard ECU” garanteras av en vidareutveckling av EMCEF kal-
lad European Monetary Fund, EMF. EMF far dock bara bjuda
ut "hard ECU” i utbyte mot gemenskapens valutor, varfor den
nya valutan inte skulle spdda pd penningmingden och infla-
tionstakten. Hur kopplingen mellan ”hard ECU” och privata
ECU skulle ske i fortsattningen &r oklart, liksom varfor just
denna valuta skulle trdnga ut de dvriga i anvdndningen, nir den
hadrda DMarken ocksé finns att tillga.

ECU som ’unit of account”

ECU tjanstgdr som viardeenhet i Gemenskapens bokforing, lik-
som i den gemensamma jordbrukspolitiken (the Common Agri-
cultural Policy, CAP), the European Development Fund m fl
fonder och the European Investment Bank (EIB). Interna av-
rakningar av tullmedel och merviardesskatter ar ocksd uttryckta
i ECU, liksom all gemensam statistik. Detta beslutades av Ra-
det i Regulation 3180/78 i december 1978. Flera foretag borjar
ocksa fora sina bocker i ECU, t ex franska St Gobain och ita-
lienska Fiat.*!

ECU som” means of payment” 1

transaktioner

Privata banker har mojlighet till inlaning och upplaning i ECU.
Redan 1981 gav Lloyds Bank ut det forsta bankcertifikatet i
ECU. Samma ar kom aven den forsta obligationsemissionen i

ECU (for SOFTE, den Luxemburg-baserade finansavdelningen
for det italienska telekommunikationsféretaget STET). Om-

' Enligt Financial Times, July 2, 1990: "The ECU bond market is growing fast”.
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kring 500 banker handlar i eller tar emot inlaning i resp. lanar ut
pengar i ECU. Det finns ocksa kreditkort och resecheckar de-
nominerade i ECU. For att fira EMS-systemets 10-arsjubileum
utgav Belgien 1989 guld- och silvermynt i ECU. Frankrike har
sedan 1988 dven utgivit frimarken i ECU (a4ven om betalningen
for dessa pd posten maste ske med vanliga franc-sedlar!). Ett
viktigt genombrott skedde i juni 1987, nédr Visttyskland som
sista EG-land erkdnde ECU:ns status som valuta. Detta 6ppna-
de mojligheten for tyska medborgare att 1dna i ECU eller inne-
ha bankinléning i ECU.

Marknaden har accepterat att definitionen pd ECU ér
“open”, dvs att vardet av ECU vid aterbetalning grundas pa
den dagens definition av officiella ECU, dven om denna skulle
vara annorlunda an vid lanetillfallet. T ex kommer 1an som togs
fore 1989 att aterbetalas med en korg, vari pesetan och escudon
nu ingdr men inte ingick vid lanetillfillet.** Detta ar inte minst
viktigt mot bakgrund av att privata ECU stringt taget kan defi-
nieras hur som helst av de privata kontrahenterna.

Under de forsta aren forhindrades en utbredd anvéndning av
ECU som valuta av att det inte fanns nagot clearingsystem for
ECU. 1985 skapades darfor the ECU Banking Association
(EBA) i Paris, vars medlemmar har bl a till uppgift att svara for
clearingen i ECU. For nédrvarande deltar ett 40-tal banker i ett
clearingsystem pa interbankmarknaden, dair EBA samarbetar
med den internationella clearing-organisationen SWIFT. Kop
och forsdljning av obligationer i ECU clearas av sdvil Cedel
som Euro-clear; dessa organisationer svarar for clearingen pa
Eurobond-marknaden. Den faktiska krediteringen/debitering-
en sker genom att de i EBA-systemet ingdende bankerna har
konton i Bank for International Settlements (BIS). Samma for-
héllande géller for centralbankernas 6verforingar av officiella
ECU.

ECU:ns anviandning som valuta i fakturering har forblivit
begriansad. Ater ar det St Gobain som varit foregangare och
genomgéende fakturerar all internationell forsaljning i ECU.
Omkring 1 procent av den totala faktureringsvolymen inom
EG-staterna sker i ECU.** Andelen ar dock hogre i de stater

42 Sunt [1989], sid 29.
43 Enligt Euromeney, September 1988: Tell me how it works again”.
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som har en mer instabil valuta, framst Italien. I synnerhet har
Italiens handel med Sovjetunionen kommit att faktureras i
ECU.

ECU é&r nufortiden péa valutamarknaden en valuta som alla de
andra. Det enda som skiljer den frén de flesta andra valutor ar
att den kan aterskapas av sina bestandsdelar och darfor inte kan
avvika frdn den underliggande korgen av valutor med mer an
vad som motiveras av de transaktionskostnader som man skulle
fa om man skulle skapa ECU:n fran dessa.** Se Tabell 10.2, som
aterger Reuterbilden FXFX vilken utgér huvudbilden pé inter-
bankmarknaden i valutor.

Denna minut en dag i november 1990 (1147 GMT) var det
Barclay’s i London, som hade den basta prisbilden pa ECU
(givetvis kvoterad mot USD), 1,3322—25.*° Kolumnerna ldngst
till hoger visar dagens ldgsta och hogsta kurs, en bra indikation
pé rorligheten pd marknaden. Uppenbarligen var detta en lugn
dag, eftersom ’spreaden” mellan hogsta och ldgsta kurs ligger
under en procent. Nedanfor strecket syns ocksa kvoteringar pa
guld och silver.

Tabell 10.2 En Reuter-bild for den internationella valutamark-

naden
1147 CCY PAGE NAME * REUTER SPOT RATES * CCY HI*EURO* LO FXFX
1047 DEM SBZX SWISS BK ZUR 1.5550/60 *DEM 1.5621 1.5524
1047 GBP DNOO NORSKE OSL 1.9055/65 * GBP 1.9100 1.8990
1047 CHF CSXX C SUISSE ZUR 1..2838/48 * CHF 1.2880 1.2790
1046 JPY FILQ FICAL TOK 136.90/00 *JPY 137.07 136.50
1047 FRF CHFX CHEMICAL LDN 5.2080/95 *FRF 5.2185 5.2020
1047 NLG BCLA BARCLAYS ASD 1.7525/30 *NLG 1.7567 1.7509
1046 ITL ROMA BANCROMA ROM 1162.25/2.75 *ITL 1163.30 1159.75
1046 ECU BAXX BARCLAYS LDN 1.3322/25 * ECU 1.3334 1.3290
XAU UBXO  387.90/388.40 * ED3 8,00/8.,12 * FED *LFDA SEP
XAG UBZB 4,78/4,.80 * US30Y YTM 9.03 * A8827

44 Strangt taget galler samma sak dven kronan. En krona kan aterskapas av sina be-
standsdelar USD, DEM, GBP, osv. Virdet av en krona kan dock komma att variera
fran den aterskapade korgen, dels till foljd av transaktionskostnader, dels darfor att
kronan far variera mot sin korg med +/— 1,5 procent. Jfr kapitel 16.

45 Notera att ECU, i likhet med andra valutor som &r tyngre 4n dollarn, t ex pundet,
kvoteras pa s k amerikanskt vis med antal dollar per ECU, till skillnad fran de 6vriga
valutorna i tabellen, som kvoteras pa europeiskt vis, t ex antal DEM per USD.
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ECU som ’’store of value”

P4 samma satt som en valuta méste ha en valutakurs mot andra
valutor maste den ha en ranta for olika loptider. Privata ECU
skapas som inldning i en bank. Tabell 10.3 visar en bild ur
Reutersystemet for interbank-marknaden i ECU deposits. T ex
kunde en bank denna minut sitta in ECU med 3-ménaders
rantebindning och erhalla en rénta pa 9,87 procent eller l1ana pa
rantan 10,00 procent. Detaljer ges pa Reuter-sidan ISTX, som
hor till banken Istituto San Paolo di Torino, en av de framsta
bankerna pd ECU-marknaden.

Till hoger visas ocksa terminsmarknaden i ECU mot dollar. T
ex 4r terminsavdraget pa 3 manader —63.5 (kop)/—61.5 (silj).*
Under strecket visas den aktuella kvoteringen ECU dollar fran
FXFX bilden i tabell 10.2.

Tabell 10.3 Interbankmarknaden i ECU deposits.

1146 ECU DEPOSITS * * ECU FORWARDS *FWEQ
0000 * O/N * 0000 *
0000 * T/N * 0000 *

0000 ISTX 9,37/ 9,50 * S/W * 0000 KBXE -39/-33 *
0902 ISTX 9,50/ 9,62 * 1M * 0958 LOYD -17/-16 y
0000 BADC 9,62/ 9,75 * 2M * 1021 BNPV —39/-37 *
0903 ISTX 9,87/10.00 * 3M * 1017 ECUA  -63,5/-61,5 *
0903 ISTX 10,25/10.37 * 6M * 1022 BNPV -141/-138 *
0000 ISTX 10,31/10.43 * 9M * 1036 BNPV -213/-211 *
0903 ISTX 10,37/10.50 * 12M  * 0924 WPSF —290/-289 *

1046 BAXX 1,3322/25 HI 1,33334 LO 1,3265

Marknaden i ECU é&r primért en interbankmarknad. Néstan 90
procent av inldningen och 75 procent av utlaningen skedde in-
terbank. Tabell 10.4 visar den snabba tillvaxten i ECU-deno-

% Terminspaslaget laggs ovanpa spotkursen for att fa terminskursen (“outright for-
ward”). T ex skulle bankens saljkurs pA ECU med leverans om 3 manader vara
1.3325-0,00615 = 1,32635. Forwardkursen for ECU:n ligger med andra ord 0,46 pro-
cent hogre an spotkursen (om vi vander pa siffrorna for att forvandla den amerikanska
rakningen till den vanliga europeiska, ECU per dollar). Detta 4r samma sak som att
skillnaden i arstakt ar 0,46 * 365/90 eller 1,87 procent, vilket i sin tur enligt rantepari-
tetsteoremet (“Covered Interest Parity”) exakt motsvarar skillnaden i rantelage, 10
procent i ECU och 8,12 procent pa 3-manaders Eurodollar, enligt Reuter-bilderna.

118



minerad utldning mellan 1988 och 1990 samt fordelning pé lan-
tagare och lander. Fortfarande utgér marknaden dock mindre
an 3 procent av den totala bankldnemarknaden.

Tabell 10.4 Utlaning i ECU, 1988—-90.

1988 1989 1990
Dec Mars Juni Sept Dec Mars
Total utlaning i ECU, 100,9 114,0 121,5 121,8 125,1 1359
mdr ECU
av vilket (mdr ECU):
banker 744 856 91,9 913 93,6 1035
icke-banker 26,5 28,4 29,7 30,5 31,5 324
av vilket (procent):
Storbritannien 28 28 28 29 29 31
Frankrike 24 24 22 20 20 18
Belgien 14 14 12 12 13 12
Italien 12 13 16 15 15 14
Luxemburg 9 8 9 9 9 9

Kalla: Bank of England Quarterly Bulletin, August 1990.

Alltsedan den forsta obligationsemissionen i ECU skedde 1981,
har ECU:n blivit en allt viktigare lanevaluta pd de internatio-
nella marknaderna. ECU-obligationer har svarat for omkring
4—5 procent av emissionerna pd Eurobond-marknaden sedan
1983. Osédkerheten kring dollarn har lett till minskat intresse for
dollardenominerade obligationslan under 1990 med motsvaran-
de 6kning i andra valutor med undantag for yen. Efter nedgang-
en & den japanska aktiemarknaden 1990 har dven intresset for
Euro-yen med vidhdngande teckningsoptioner (“’warrants”)
minskat och vanliga raka Euro-yen emissioner dominerat (se
tabell 10.5).

Bland stora lantagare pa den internationella obligationsmark-
naden med lan i ECU éterfinns inte bara EG:s organisationer
t ex European Investment Bank utan dven t ex Svensk Export-
kredit, republiken Osterrike och Konungariket Danmark, lik-
som finska Exportkredit. Aven andra icke-EG stater sdsom
Schweiz &r stora lantagare i ECU. ECU:ns stabilitet har lockat
aven foretag att emittera ECU-denominerade obligationer. Un-
der 1989 marktes t ex General Electric, IBM, General Motors
och Unilever med emissionsvolymer pa 300—500 milj ECU.
Det finns en aktiv swapmarknad, ddr ECU-denominerade lan
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Tabell 10.5 Valutai internationella obligationer, 1987—90,
procentuell fordelning.

1987 1988 1989 1990:1
USD 35,8 36,7 49,6 31,6
CHF 13,6 11,8 7,4 10,0
GBP 8,5 10,8 7.8 10,8
DEM 8,5 10,4 6,2 9,5
JPY 14,1 9,1 9,0 11,5
CAD 3.4 5,8 4.8 2,3
ECU 4,2 4,9 4,7 9,7
Ovriga 19,9 10,5 10,5 14,6
Summa 100,0 100,0 100,0 100,0

Kadlla: ECU Activities no 13—90/IV.

swappas till andra valutor. Foretagscertifikat, NIF:s och RUF:s
finns ocksa tillgingliga i ECU.*’

Under 1989 kom hilften av emissionerna fran europeiska fo-
retag och stater, ca 20 procent fran Overstatliga organisationer
(t ex EIB, EG, Virldsbanken) och ytterligare ca 20 procent
frdn nordamerikanska foretag.

De framsta bankerna som varit aktiva som “’lead managers” i
ECU-obligationslan under 1989—90 har varit (med marknads-
andel 1989 inom parentes): Banque Paribas (22 %), Crédit Ly-
onnais (10 %), Merrill Lynch Capital Markets (8 %), Bankers
Trust International (8 %), Schweizerischer Bankverein (7 %),
Credit Suisse First Boston (6 %),Deutsche Bank (4 %), Union
Bank of Switzerland (4 %) och Kredietbank (4 %).

Det finns dven en aktiv andrahandsmarknad i ECU-obligatio-
ner, dar ett 30-tal banker och investment banker agerar market-
makers. De viktigaste ar Kredietbank, Banque Paribas, Banque
National de Paris (BNP), Credit Suisse First Boston (CSFB)
och Schweizerischer Bankverein. Andrandrahandsmarknaden
finns sdledes framst i Belgien, Luxemburg, Schweiz och Frank-
rike. Emissioner stérre an 100 milj ECU brukar anses som lik-
vida.

Framstéllningen hittills har beskrivit ECU:ns roll i internatio-
47 Note Issuance Facilities (NIF’s) och Revolving Underwriting Facilities (RUF’s) 4r
tekniker dar foretag eller andra organisationer kan fa en garanti att fa lana i bankerna

vid behov, t ex om ett certifikatprogram inte gar att emittera pa den dagen som det skall
ersitta ett utelopande program (”’back-stop role” eller swing-line").
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nella emissioner, framst pd Euro-marknaden. Italien, Frankrike
och Storbritannien har varit féregéngare i att dven lana i ECU
pa sina inhemska kapitalmarknader. Ett genombrott for ECU:s
anvdndning skedde hosten 1988, nér Storbritannien borjade att
denominera vissa emissioner av statsskuldvéxlar (“’Treasury
bills”) i ECU. Fr o m 1988 har dven Italien emitterat statsobli-
gationer i ECU (”Certificati di Credito del Tesoro denominati
in ECU”, CTE) liksom statsskuldvéxlar (Buoni del Tesoro in
ECU”, BTE). Pa varen 1990 gav Republiken Italien ut ett lan
pa inte mindre &n 1 miljard ECU. Frankrike emitterar sedan
1989 10—15 procent av sitt ldnebehov i OAT-obligationer
(OAT star for ’Obligations Assimilables du Trésor”) i ECU.
De franska emissionerna har dels varit av mycket stor volym,
upp till 1 miljard ECU, dels haft sa sma denominationer, ner till
500 ECU, att de attraherat privata placerare.*® Storbritannien
planerar ocksd att under 1991 bdrja emittera obligationer i
ECU.¥

Figur 10.1 visar en annons ur Financial Times for en emission
av brittiska Treasury bills. Figur 10.2 visar prospekt (s k “’tomb-
stone”) for en emission av obligationer denominerad i ECU.

For att en valuta skall vara en fungerande valuta maste det
ocksa finnas termins- och optionsmarknader savil i valutakur-
sen som i rantan. Ytterligare skal till att ECU:ns roll forstarkts
ligger i att det sedan 1986 finns sdvél standardiserade termins-
som optionskontrakt i valutan ECU. Terminer i ECU noteras
pa Philadelphia Board of Trade, Chicago Mercantile Exchange
(International Monetary Market, IMM) och FINEX i New
York. Kontraktsstorleken dr 125000, 125000 resp 100000 ECU
med dollar som motvaluta. Valutaoptioner i ECU finns notera-
de pé the European Options Exchange i Amsterdam (med guil-
der som motvaluta, kontraktstorlek 10000 ECU) och Philadelp-
hia Board of Trade, kontraktsstorlek 62500 ECU; motvaluta
dollar). Harmed kan féretag som har fordringar eller skulder i
ECU sikra sin position upp till ett ar framét i tiden.>

8 Frankrike star ocksa for den hittills storsta emissionen i ECU-obligationer, 1,5
mdr i november 1990. Tvaa kommer EIB med en emission pa 1,125 mdr ECU.
9 Enligt Financial Times, January 7,, 1991: ”UK seeks help for its first ECU
bond issue”.

%0 Givetvis finns det 4ven kundspecifika valutaterminer och valutaoptioner
OTC, (Over the Counter”) I de banker som handlar ECU.
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Figur 10.1

FINANCIAL TIMES WEDNESDAY NOVEMBER 8 1989

TENDER NOTICE

UK GOVERNMENT
ECU TREASURY BILLS

For tender on 14 November 1989

1. The Bank of England announces the issue by Her
Majesty’s Treasury of ECU 900 million nominal of UK
Government ECU Treasury Bills, for tender on a bid-yield
basis on Tuesday, 14 November 1989. An additional
ECU 50 milion nominal of Bills will be allotted directly
to the Bank of England.

2. The ECU 900 million of Bills to be issued by tender
will be dated 16 November 1989 and will be in the
following maturities:

ECU 300 million for ity on 14 D ber 1989
ECU 300 million for maturity on 15 February 1990
ECU 300 million for maturity on 10 May 1990

3. Al tenders must be made on the printed application
forms available on request from the Bank of England.
Completed application forms must be lodged, by hand,
at the Bank of England, Securities Office, Threadneedle
Street, London not later than 10.30 a.m., London time,
on Tuesday, 14 November 1989. Payment for Bills
allotted will be due on Thursday, 16 November 1989.

4. Each tender at eachyieldfor each maturity mustbe
made on a separate application form for a minimum of
ECU 500,000 nominal. Tenders above this minimum
must be in multiples of ECU 100,000 nominal.

5. Tenders must be made on a yield basis (calculated
on the basis of the actual number of days to maturity
and a year of 360 days) rounded to two decimal places.
Each application form must state the maturity date of
the Bills for which application is made, the yield bid and
the amount tendered for.

6. Notification will be d hed on the day of the
tender to spphcanls whose (enders have been sccapted
in whole or in part. For app! who have

credit of Bills in global form to their account with
Euro-clear or CEDEL, Bills will be credited in the relevant

against pay . For who have
requssted definitive Bllls, Bils will be available for
collection at the Securities Office of the Bank of England
after 1.30 pm. on Thursday, 16 November 1989
provided cleared funds have been credited to the Bank
of England’s ECU Treasury Bills Account No. 530055 16
with Lloyds Bank Pic, International Banking Division, PO
Box 19, Hays Lane House, 1 Hays Lane, London SE1
2HA. Definitive Bills will be available in amounts of
ECU 10,000, ECU 50,000, ECU 100,000,
ECU 500,000, ECU 1,000,000, ECU 5,000,000 and
ECU 10,000,000 nominal.

7. Her Majesty’s Treasury reserve the right to reject
any or part of any tender.

8. Thearrangements for the tender are set out in more
detail in the Information Memorandum on the UK
Government ECU Treasury Bill Programme issued by the
Bank of England on behalf of Her Majesty’s Treasury
on 28 March 1989. All tenders will be subject to the
provisions of that Information Memorandum.

9. The ECU 50 million of Bills to be allotted directly to
the Bank of England will be for maturity on 10 May 1990.
These Bills may be made available through sale and
repurchase transactions to the market makers listed
in the Information Memorandum in order to facilitate
settlement.

10. Copies of the Information Memorandum may be
obtained at the Bank of England. UK Government
ECU Treasury Bills are issued under the Treasury Bills
Act 1877, |he National Loans Act 1 968 and the Treasury
Bills R: 1968 as

Bank of England
7 November 1989
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Figur 10.2

This announcement appears as a matter of record only

ECU 200,000,000
KINGDOM OF SWEDEN

6/2% Bonds due 1996

Issue Price 100%

BANQUEPARIBAS CAPITAL MARKETS LIMITED
BANK BRUSSEI. LAMBERTN.V. DRLESOUNER BANK AKTIENGESELLSCIIAFT
NOMURA INTERNATIONAL SWiISS BANK CURPORATION INTERNATIONAL
LIMITED LIMITED

ALGEMENE BANK NEDERLANDN.V.
BANK OFTOKYO INTERNATIONAL LIMITED
BANQUE GENERALE DU LUXEMBOURG S.A.
BANQUE INTERNATIONALE A LUXEMBOURG S.A.
BANQUENATIONALE DE PARIS
COMMERZBANK AKTIENGESELLSCHAFT
CREDITCOMMERCIAL DE FRANCE
CREDITSUISSE FIRST BOSTON LIMITED
DAIWA EUROPE LIMITED
DEUTSCHE BANK CAPITAL MARKETS LIMITED
EBC AMRO BANK LIMITED
ENSKILDA SECURITIES SKANDINAVISKA ENSKILDA LIMITED
GENERALE BANK
KREDIETBANK INTERNATIONAL GROUP
MORGAN GUARANTY LTD
MORGAN STANLEY INTERNATIONAL
PKBANKEN
SOCIETEGENERALE
SVENSKAHANDELSBANKEN GROUP
UNION BANK OF SWITZERLAND (SECURITIES) LIMITED
5. G. WARBURG & CO. LTD.
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Vad giller en terminsmarknad i rdntan ECU, har LIFFE
(London International Financial Futures Exchange) sedan 1989
en terminsmarknad baserad p& 3-ménaders deposit-rantor i
ECU (kontraktsstorlek 1 milj. ECU). MATIF (Marché A Ter-
me International de France) 6ppnade den 18 oktober 1990 ett
terminskontrakt i ECU med franska 6—10-ariga ECU-obliga-
tioner som underliggande; kontraktsstorleken dr 100000 ECU.
LIFFE foljer enligt planerna efter med ett kontrakt pa obliga-
tioner varen 1991.

Slutsats

Slutsatsen av ovanstdende genomgang ar att ECU:n maste an-
ses som en fullvirdig valuta enligt de flesta kriterier. Central-
banker kan sinsemellan betala skulder i ECU. Privatpersoner
och foretag kan ha bankinléning i ECU, lana i ECU, fakturera i
ECU och sidnda pengar i ECU. Ett foretags bocker kan foras i
ECU. Obligationer och andra kapitalmarknadsinstrument
(dven aktier) denomineras i ECU.

Ett problemi anvandningen av ECU ligger i att dess samman-
sattning kan ha dndrats mellan lanetillfallet och aterbetalning-
en. ECOFIN-rddet, som bestimmer sammansittningen av
ECU, forsokte dock att vid den senaste omdefinitionen i sep-
tember 1989 stéra marknaden sa lite som mdjligt, dels genom
att annonsera den nya sammanséttningen av ECU redan i juni
1989, dels genom att sitta vikterna pa sa sétt att ECU:ns viarde
skulle forandras s& lite som mojligt. Genom tilldgget av tva
valutor med hdg inflation (peseta och escudo) kom dock réntan
pé 3-ménaders ECU att stiga med 0,4 procentenheter vid omde-
finitionen.

I syfte att forstirka ECU:ns roll i privata transaktioner har
bildats ”Association pour I’'Union Monétaire en Europe”! av
Fiat, Philips, Bosch, Rhone-Poulenc m fl féretag. Denna grupp
propagerar for dubbel bokféring i ECU och i det egna landets
valuta samt for okad fakturering i ECU.

Vad som fortfarande saknas ar den rent fysiska mojligheten
att anvdnda ECU som pengar i handen. Detta dr knappast en
avgdrande invdndning mot att kalla ECU en valuta i dagens

51 Adress: 4 rue de la Paix, F-75002 Paris.
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kontantlosa samhélle. En viktigare invdndning &r om ECU:n
verkligen kan betraktas som en valuta, nar det inte finns nagon
centralbank som dvervakar utbudet av ECU och dér det séledes
inte heller finns ndgon centralbank som stéller upp vid likvidi-
tetsbrister (”lender of last resort”). Hari ligger ett skal till var-
for en europeisk centralbank i ndgon form behdvs, vilket skulle
innebéra atminstone den European Monetary Fund” som fo-
reslagits av Storbritannien.*? Fragan om en mer omfattande eu-
ropeisk centralbank, “Euro-fed”, diskuteras 1 det sista kapitlet
av denna bok.

52 Eftesom privata ECU inte definieras av nagot offentligt avtal eller styrs av ndgot lands
lagar, kan strangt taget vilket land som helst borja anvanda ECU som ”’sin’ valuta.
Ungern eller Polen skulle saledes kunna skapa en intern hardvaluta genom en myntre-
form, vari man deklarerat att i fortsattningen ar ECU det enda legala betalningsmedlet,
samtidigt som man tryckte upp sedlar och priaglade mynt i ECU.
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11. Hur bestdms divergens-
indikatorn?

En ERM-valuta maste inte bara halla sig inom de bilaterala
granserna mot alla de 6vriga ERM-valutorna; den méaste ocksa
hélla sig inom sin tilldtna limit mot ECU. Det avgors av den s k
divergensindikatorn. Denna indikator méiter avvikelsen mellan
respektive valutas centralkurs mot ECU och den faktiska kur-
sen. Nér indikatorn ndr 75 procent av det virde som anses vara
det hogsta forenliga med de bilaterala kraven (+/— 2,25 pro-
cent), sags valutan ha natt sitt troskelvarde (”divergence thres-
hold”).*

Det forsta steget i berdkningen blir att rdkna fram varje valu-
tas procentuella andel av ECU. Dérefter méaste en korrigering
goras for det faktum att ECU é&r en vigd summa av de ingéende
valutorna. Men en valuta kan ju inte gérna avvika mot sig sjalv!
Déarfor méaste forst varje valutas egen andel rensas bort. Se
tabell 11.1!

De procentuella vikterna har tagits fran dagen for den senaste
omdefinitionen av ECU i september 1989; sjélvfallet maste di-
vergensindikatorn rédknas ut med de procentuella andelar som
géller for sekunden. Siffrorna i kolumn 3 &r 100 minus den
procentuella vikten, multiplicerat med den tillatna avvikelsen
2,25 procent. T ex for DEM: (1 — 0,301) * 2,25 = 1,57. I och
med detta har sdlunda DMarkens egen vikt eliminerats. For
pesetan och pundet noteras den storre toleransen pé 6 procent.
Kolumn 4 ér helt enkelt 75 procent av kolumn 3.

33 Norge binder sedan oktober 1990 sin valuta ensidigt till ECU med en tillaten variation
pa +/-2,25 procent. Norge kommer darfor att ha aningen storre svangrum i praktiken
an de i ERM ingaende EG-valutorna. Se Anne Berit Christiansen, Kronens tilknyt-
ning till ECU”, Penger og Kreditt 1990/4.
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Tabell 11.1 Berakning av divergensindikatorn

(1) @) 3) @)
Valuta Proc vikt Max divergens- Divergens-
21/9-89 indikator troskel
BEC 7,9 +/—-2,07 +/— 1,554
DKK 2,5 2,19 1,645
FRF 19,0 1,82 1,367
DEM 30,1 1,57 1,180
IEP 1,1 2,23 1,669
ITL 10,2 2,02 1,515
NLG 9,4 2,00 1,504
ESP 5,3 5,68 4,262
GBP 13,0 5,22 3,915
GRD 0,8 = =
PTE 0,8 = =

De i ERM-samarbetet ingdende valutorna (séledes alla EG-
valutor utom escudo och drachma ) maste uppratthélla dubbla
begransningar. Dels far inte spannvidden mellan den starkaste
och den svagaste ERM-valutan Overstiga 2,25 procent (6 pro-
cent for peseta och pund), dels far inte divergenstroskeln 6ver

Tabell 11.2 Hur EMS rapporteras i Financial Times
(1990—-11-06)
EMS EUROPEAN CURRENCY UNIT RATES
ECU  Currency % Change % Spread Diver-

Central amounts from vs Weakest  gence

Rates against  Central  Currency indi-

ECU, Nov § rate cator

Spanish peseta 133,631 129,262 =327 3,94 57
Belgian Franc 42,4032 42,3311 -0,17 0,71 12
Irish Punt 0,767417  0,767404 0,00 0,54 4
German D-Mark  2,05586 2,05682 0,05 0,49 2
French Franc 6,89509 6,90037 0,08 0,46 0
Dutch Guilder 2,31643 2,31973 0,14 0,40 = )
Danish krone 7,84195 7,86784 0,33 0,21 -11
Italian Lira 1538,24 1545,47 0,47 0,07 -19
Sterling 0,696904  0,700678 0,54 0,00 -10

54 I avvaktan pa formellt intrade i ERM-samarbetet uppritthaller escudon informellt en
fast relation till en egen korg av handelsvagda EG-valutor.
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skridas. Den bilaterala avvikelsen ar den 6verordnade som inte
far overskridas under nagra omsténdigheter.

Sedan hésten 1990 rapporteras avvikelserna fran riktvardena
pa ett likartat satt i pressen (framst Financial Times) och i Reu-
ter-systemet. Se tabell 11.2, som motsvaras av Reuter-bilden
EMSA.

Denna dag var pundet den svagaste valutan och pesetan den
starkaste. Skillnaden dem emellan ligger dock vl inom 6-pro-
centsbandet. For de valutor som foljer det sndvare spannet kan
vi rakna ut, att avvikelsen mellan den starkaste (belgerfrancen)
och den svagaste (liran) var 0,66 procent (0,71/1,07), séledes vél
inom de tilldtna 2,25 procenten. Kolumn 5 far inte dverstiga +/-
75 (procent av den tillitna divergenstréskeln; jfr férra bilden).>

Grafiskt visas de bilaterala avvikelserna som staplar i tidning-
ar som Dagens Industri och Financial Times en géng i veckan
och kontinuerligt p4 bilden EMSB i Reuter-systemet. Se figur
11.1 som visar bilden ur Financial Times den 14 januari 1991.

Under de tvd manaderna fran tiden for tabell 11.2 har pundet
ndgot forstirkt sin position. Istdllet var det denna dag i stéllet
den franska francen som blivit den svagaste. Spannvidden mel-
lan valutorna har ocksa 6kat nagot, till 4,5 (av tillitna 6 pro-
cent) mot pesetan och till ca 1,25 (av tillatna 2,25 procent) mot
belgerfrancen.

5 Ett studium av Reuter-bilden kan ibland ge en god indikation om vad som skall
handa. T ex rakade Lybeck vid lunchtid den 13 oktober 1989 se, att den danska kronan
hade halkat utanf6r saval sin divergenstroskel (+77) som sin bilaterala tolerans mot den
starkaste valutan DMarken (2,27 procent). Att den danska kronan hade vandrat utan-
for divergens-troskeln var inte helt forvanande mot bakgrund av att begransningen inte
ar bindande; samma sak hade skett vid flera tillfallen under 1989. Men den bilaterala
begransningen ar bindande. Slutsatsen kunde bara bli att EG-staterna redan bestamt sig
for att skriva ner den danska kronan genom en “realignment” (se nasta kapitel). Det
visade sig ocksd att centralbankscheferna hade ett telefonméte inbokat till sondagen
den 15 oktober. Men nar den amerikanska aktiemarknaden 6ppnade senare pa dagen,
foll Dow-J ones aktieindex med 8 procent och varldens centralbanker fick annat for sig
under helgen &n att devalvera den danska kronan. I stillet lanade Danmark stora
summor DMark for att stotta upp sin valuta, sedermera aterbetalades lanet i ECU.
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Figur 11.1 ’The EMS grid” fredagen den 11 januari 1991.

EMS January 11, 1991
GRID
5% :

4%

y l

The chart shows the member
currencies of the exchange rate
mechanism measured against
the weakest currency in the
EMS'’s narrow 2.25 per cent fluc-
tuation band. In practice, cur-
rencies in the EMS narrow
band cannot rise more than
2.25 per cent from the weakest
currency in that part of the sys-
tem. Sterling and the Spanish
Deseta operate with 6 per cent
fluctuation bands.
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12. " Realignments™

Under de tio ar som gatt sedan EMS bildades har det varit
nodvéndigt att dndra de bilaterala véxelkurserna vid tolv tillfal-
len. Tabell 12.1 visar de viarden med vilka kurserna dndrats vid
dessa tillfdllen.

Tabell 12.1 Andringar av vixelkurserna inom ERM vid “Rea-
lignments”” 1979—-90.

DATUM DEM FRF ITL DKK BEC NLG IEP GBP* GRD*
(1) 24/9 1979 +2 -3
(2) 30/11 1979 —4.8
(3) 22/31981 -6 +22,7
(4) 5/101981 +55 -3 =3 +5,5 -99
(5) 22121982 -3 —-8,5 +8,3
(6) 14/6 1982 +425 =575 -2,75 +425
(7) 22/31983 +55 -25 -25 425 +1,5 435 -3,5 -139

18/5 1983 +8,6
(8) 22/7 1985 +2 +2 —6 +2 +2 +2 +2 +54 —133
9) 7/41986 +3 -3 +1 +1 +3 -15,3 -36,9
(10) 4/8 1986 -8
(11) 12/1 1987 +3 +2 +3 -18,3 -12,1
(12) 511990 —4
Kumulativ férandring mot:
ECU 210 -160 -273 -98 -7,1 173 -138 —-10,3 —42,0
DEM - -31,1 —41,7 -26,0 -23,8 -3,8 293 —-26,5 —46,7

# avser forandring i indikativ kurs, eftersom dessa valutor inte deltar i ERM.—

For det forsta ser vi, att det krivdes ménga fler justeringar av
kurserna under de forsta aren av samarbete. Under de fyra
forsta aren skedde sju “realignments”, under de senaste fem
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aren bara” fyra.For det andra ser vi emellertid ocksa, att for-
andringarna har tenderat att bli allt mindre 6ver tiden. Detta ar
resultatet av en medveten politik, vars forsta syfte varit att for-
hindra 16nsam spekulation. Férandringarna i vixelkurserna vid
“realignments’ skall inte vara storre dn bandet inom ERM,
d v s inte storre an drygt 4 procent. Det innebér i sa fall, att den
svagaste valutan efter en ’realignment” ror sig till den starkare
delen av den tillaitna bandbredden. En &ndring av vaxelkursen,
som aldrig blir storre &n 4 procent och dessutom intraffar vid ett
oként tillfalle, ar inte av tillracklig storlek for att skapa utrym-
me for destabiliserande spekulativa kapitalrorelser.

Det andra syftet har hingt samman med en medveten politik
fran de Overstatliga organens sida (dvs centralbankschefernas
rad, den monetara kommittén och ECOFIN-radet) sedan mit-
ten av 1980-talet, att inte tillata forandringar i véxelkurserna,
vilka helt kompenserat for den forlust av konkurrenskraft som
en alltfor snabb inflation fort med sig.

Under aren 1979-83 kompenserade véxelkursdndringarna
fullt ut for den kumulerade prisdndringen. Under perioden
1984—87 kompenserades endast halften av forlusten av konkur-
renskraft. Sedan 1987 har det ju inte skett ndgon “realignment”
och darfor ingen kompensation av skillnader i inflationstakt.
Genom att bara partiellt kompensera Frankrike och Italien for
deras relativt hoga inflation, har man i stéllet tvingat fram en
atstramande politik, med — pa sikt — lagre inflationstakt som
foljd.

Nar det giller individuella valutor har DMark och holldndska
guilder tenderat att f6ljas at. Guilder ar nu knuten till DMarken
med en tilldten variation pd endast +/— 1 procent. Samma gél-
ler sedan varen 1990 dven belger-francen. Italienska lire, fran-
ska franc och, under de senaste aren, irlindska pund utgér de
svagare valutorna. Den danska kronan har gétt sin egen vig.
Den danska regeringen sokte till och med vid négra tillféllen,
som vi skall se nedan, krdva ytterligare nedskrivning, for att
darefter under de senaste sex aren markant dndra politik och
sOka skapa en stark valuta. Regeringsskiftet 1983 och dérmed
foljande skifte av finans- och valutapolitik &r i detta fall ovanligt
tydligt. Men bakom denna politik ligger dven en allmin dansk
skepsis mot en fortsatt devalveringspolitik. Aven den belgiska
francen har markant fordndrats frdn en devalveringsbenigen
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valuta till en som sokt att bli stark.

Lat oss nu narmare granska de tolv “’realignments” som skett
och de omstandigheter/den politik som beledsagade dem.

Under den forsta stress-perioden under maj-juni 1979 var det
framforallt den danska kronan och den belgiska francen som
var utsatta for spekulation till f6ljd bl a av ett snabbt stegrat
underskott i den danska bytesbalansen. Diskontot hojdes i
Danmark fran 8 till 9 procent och vidare till 11 procent, i Bel-
gien fran 6 till 9 procent och senare till 10 procent. Samtidigt
intervenerade Bundesbank, dock inte bara darfor att dessa va-
lutor var svaga, utan dven darfor att dollarn samtidigt var utsatt
for en spekulativ press nedat.

Losningen 1 september 1979 med en uppskrivning av DMar-
ken och en nedskrivning av den danska kronan var alltfor blyg-
sam for att ldngsiktigt 16sa problemet. De belgiska myndighe-
terna ville inte heller acceptera att den belgiska francen skrevs
ned, trots den dramatiska forsamringen 1 Belgiens bytesbalans
under 1979. Osidkerhet efter det danska parlamentsvalet i no-
vember utsatte anyo den danska kronan for viss press. Men
interventioner mojliggjorde att DKK stannade i mitten av det
tillditna bandet. Icke desto mindre krdvde den nya danska rege-
ringen — och fick ocksd gehor for — en devalvering med 5
procent for att stirka Danmarks konkurrenskraft. Samtidigt
vidtogs dven finanspolitiska forstarkningar: energipriserna togs
bort fran l6neindexeringen, ett kortvarigt pris- och Idnestopp
inférdes och formdgenhets- och bolagsskatterna hojdes.

Dérefter skedde inga fordndringar i centralkurserna fOrran i
mars 1981. Under de 16 manaderna kravdes dock ytterligare
atgarder for att stotta den danska kronan och den belgiska fran-
cen. Diskontot hojdes i Danmark fran 11 till 13 procent och i
Belgien fran 10 till 14 procent. Samtidigt var DMarken ovéntat
svag i samband med den andra hdjningen av oljepriserna (den
s k OPEC II); Visttyskland fick t o m ett underskott i bytesba-
lansen pad —1,7 procent av BNP 1980 (att jamféra med —0,8
procent for OECD-omradet som helhet och —1,4 procent for
OECD-Europa).

I februari 1981 stramade Vésttyskland at penningpolitiken
markant och marken rorde sig ater till den starkare delen av det
tillitna bandet. Visttyskland avskaffade t o m affarsbankernas
lanemojligheter via den s k Lombard-marknaden. Effekten
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blev en fornyad spekulation mot liran och belgerfrancen. Liran
devalverades med 6 procent i mars (“’realignment” nr 3), trots
att spekulationen héllits stdngen genom bl a en hojning av dis-
kontot i Italien fran 16,5 till 19 procent. I Belgien ville myndig-
heterna fortfarande inte hora talas om en devalvering. I stallet
hojdes diskontot fran 12 till 16 procent.

Under det ndrmaste halvaret var bl a den franska francen
utsatt for tryck i samband med presidentvalet den 10 maj 1981.
Detta ledde till kreditrestriktioner och utdkade valutarestriktio-
ner. I oktober skrevs den tyska marken och den hollandska
guildern upp och den franska francen och den italienska liran
devalverades med 3 procent. Samtidigt infordes ett pris- och
vinststopp i Frankrike. Devalveringarna riktade ater trycket
mot den belgiska francen och den danska kronan. I synnerhet
de politiska problemen i Belgien influerade véxelkursutveck-
lingen och diskontot i Belgien hojdes fran 13 till 15 procent. I
“realignment” nr 5 i februari 1982 devalverades endast de tva
sistnamnda valutorna. Belgien inférde ocksé ett tillfalligt pris-
och l6nestopp.

Intressant att notera ar dock att Belgien hade kravt en deval-
vering med inte mindre &n 12 procent i syfte att forstarka kon-
kurrenskraften. Dessutom hade Danmark — helt ovdntat —
samtidigt krdvt en devalvering av den danska kronan med 7
procent, trots att kronan inte varit utsatt for pafrestningar. Slu-
tet blev en vasentligt mindre nedskrivning av dessa tva valutor
an Onskat: med 8,5 procent for BEC och 3 procent for DKK.
Detta var egentligen forsta gdngen som de storre EMS-ldnderna
hade 1atit de mindre landerna erfara att devalveringar inte var
sd automatiska som dessa ldnder kanske forestéllt sig. Har fin-
ner vi kanske den brytpunkt som radikalt férandrade EMS mot
en laginflationszon.

Spekulanternas intresse riktades nu i stéllet mot de tva ldnder
— Frankrike och Italien — som inte deltagit i devalveringarna i
februari. Efter upprepade interventioner skedde i juni 1982 den
hittills storsta dndringen av vixelkurserna, di det relativa vér-
det mellan den franska francen och DMarken dndrades med
inte mindre 4n 11 procent. I Frankrike infordes en tillféllig
frysning av l6ner, priser, utdelningar och hyror, samt en
atstramning av budgetpolitiken.

I mars 1983 skedde s& “’realignment” nr 7 med andringar for
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samtliga i ERM ingdende valutor. Kursen mellan FRF och
DEM andrades ater kraftigt, denna gang med 8 procent. De
Ovriga fordndringarna foljde emellertid inte det tidigare mon-
stret. Guildern steg visserligen, men inte lika kraftigt som
DEM. Danmark och Belgien markerade nu en hardvalutalinje
genom att (partiellt) f6lja med den tyska uppskrivningen. Och
det irlandska pundet skrevs ned for forsta gangen. Framforallt i
Frankrike beledsagades véxelkursidndringen av ett helt paket
med atstramningar i finans- och penningpolitiken.

Efter denna dndring klarade sig EMS anda till juli 1985. Vid
detta tillfalle var det framforallt liran som sattes under tryck.
Orsaken lag inte minst i en ytterligare forsvagning av budgetba-
lansen (frdn —11,5 procent av BNP 1984 till —12,5 procent
1985). I ’realignment” nr 8 skrevs liran ned med 8 procent mot
de ovriga ERM-valutorna. Samtidigt infordes budgetforstéark-
ningar i Italien och dndringar i I6neindexeringssystemet.

Under perioden fréan juli 1985 till april 1986 6kade framforallt
skillnaderna i inflationstakter mellan & ena sidan Visttyskland
och a andra sidan framforallt Italien och Belgien. Aven irlands-
ka punt foll till botten av det tillitna spannet. Dollarn f6ll
snabbt fran mars 1985, vilket ocksa ledde till en forstarkning av
DMarken. Den tyska bytesbalansen uppvisade ett allt storre
overskott: fran 1,6 procent av BNP 1984 till 4,4 procent 1986.

I ’realignment” nr 9 1 april 1986 skedde den storsta dndring-
en, 6 procent mot DEM, for den franska francen. Samtidigt
slapptes dock en del valutarestriktioner i Frankrike. Speciellt
den irldndska valutan fortsatte emellertid att vara utsatt fOr
péafrestningar. augusti 1986 devalverades darfér endast IEP mot
Ovriga valutor med 8 procent.

Som en foljd av dollarns fortsatta fall och det atfoljande tryc-
ket uppat pd DMarken skrevs i januari 1987 DMarken och dess
foljeslagare (guilder och belgerfranc) upp mot ovriga valutor
(’realignment” nr 11). Slutligen skrevs liran ned med 4 procent
i januari 1990 i samband med att dess interventionsgrénser
minskades fran 6 till 2,25 procent (realignment” nr 12). And-
ringen skedde pé ett sddant sitt att den nedre interventions-
gransen lag kvar. Andringen skapade en sa stor tillforsikt for
den italienska politiken, att liran under det nidrmaste halvaret
var den starkaste inom ERM, trots att den italienska valuta-
regleringen upphorde den 14 maj. Eftersom finanspolitiken
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emellertid inte lagts om och budgetunderskottet forblivit runt
10 procent av BNP, har emellertid de finansiella marknaderna
sedan sommaren 1990 tappat tilltron till liran, som ater glidit
ner till bland de svagare inom ERM.

Den kanske viktigaste slutsatsen som vi kan dra fran denna
beskrivning ar att en markant forandring intraffat i samarbetet
nigon ging under 1982—83. Fram till dess var véxelkursdnd-
ringar en naturlig f6ljd av en snabb inflation och svag externba-
lans. Fran 1983 har allt storre tryck satts pa de svaga valutorna
att i stallet korrigera sin ekonomiska politik. De &ndringar i
véxelkurserna som trots allt genomforts har inte fullt ut kom-
penserat for skillnaden i inflation sedan den férra andringen.>®
Den reala véxelkursen (dvs vaxelkursen korrigerad for inflatio-
nen) har dérigenom stigit i Frankrike och Italien. Och de eko-
nomisk-politiska fordndringarna har i allt mindre utstrdckning
skett genom saddana missgrepp som pris-, 16ne-, utdelnings- eller
vinststopp eller utvidgade valutarestriktioner utan 1 allt hogre
grad genom en marknadskonform politik (t ex generella ned-
skdrningar i de offentliga utgifterna eller skattehdjningar eller
andrade rantor).

Samtidigt har det ocksa skett en markant fOrstarkning i gra-
den av gemensamhet i besluten. Vid négra tillfallen har de for-
mella besluten om “’realignment” fattats av den monetéra kom-
mittén. I 6vrigt ar det ECOFIN-radet som fattat beslutet efter
forslag frdn den monetira kommittén.

%6 Commission of the European Comminities [1990] visar, att vixelkurskompensationen
for prisandringar mot DMarken var ca 100 procent under aren 1979—83 men blott 50
procent under dren 1984—87 (sannolikt dnnu lagre dérefter) (sid 42).
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13. Effekter av EMS

EMS syftade till att skapa en zon av monetér stabilitet och
battre forutsittningar for koordinering av den ekonomiska poli-
tiken. Det forsta steget i en mer likartad utveckling mellan
landerna ligger i att reducera symptomen pa obalans: variatio-
ner i viaxelkurser och rantor (stability at home and abroad”). I
ett andra steg fordrar detta att de underliggande orsakerna —
framst i form av olika snabb inflation — ocksé elimineras. Detta
i sin tur krdver i ett tredje steg att den ekonomiska politiken
mellan ldnderna blir mer likformad (“’convergece of economic
policies”). Det yttersta syftet med dessa dtgérder &r att skapa en
likartad levnadsstandard i de ingiende ldnderna genom en
“harmonisering” av politiken, for att anvdnda EG:s eget sprak-
bruk.

Hur kan dé de svaga ekonomierna &stadkomma en utveckling
som efterliknar den i de starka? Den dominerande meningen ar
att detta kan &stadkommas genom att man skapar 6kad trovar-
dighet &t den forda politiken. Framforallt kan 6kad trovardig-
het i inflationsbekdmpningen skapas genom deltagande i valuta-
samarbetet, ndgot som italienska ekonomer kallat ’the advan-
tage of tying one’s hands”.>’

Varfor skulle det faktum att de politiska beslutsfattarna bun-
dit sina hander minska inflationen? Tankegangen bygger pa att
det maste bli mer kostsamt for den inhemska ekonomin att
inflatera. Om de inom systemet tillitna anpassningarna av vax-
elkurserna (“’realignments”) inte fullt ut kompenserar for den
alltfor snabba inflationen, kommer det land som har en snabba-

57 F. Giavazzi och G. Pagano [1988], " The advantage of Tying One’s Hands”, European
Economic Review.
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re inflation att fa se sin konkrrensférméaga successivt urholkad.
Detta leder i sin tur till lagre export och produktion, liksom till
hojd arbetsloshet. Harigenom skapas okad press pd arbets-
marknadens parter att genom andrade avtalsvillkor (t ex slopad
indexering) och béttre iakttagande av vad marknaden tal, ned-
bringa Okningstakten i 16ner och priser. Den roll som EMS
spelar, ar att binda upp hianderna pa de politiker, som eljest
skulle ha varit frestade att ingripa. En sjilvklarhet dr givetvis
ocksa att alla ver hur spelreglerna ser ut.

Om man beaktar att inflation — i synnerhet hdg och varieran-
de inflation — skapar problem for ett land, inte minst i form av
icke onskade och slumpmassiga foréandringar i inkomst- och for-
mogenhetsfordelningen, dr det kanske latt att inse vad Frankri-
ke och Italien vunnit pa deltagande i EMS. Som Fischer [1987]
skriver: "EMS ér forst och framst ett system som mojliggor for
Frankrike och Italien att skaffa sig en bindning till en 1ag infla-
tionstakt genom att acceptera Visttysklands penningpolitik.”
EMS har ocksd ibland lite spydigt kallats for “GMS”, “the
German Monetary System.”

Empiri 1: Effekter i stort: 1979—83 och
darefter

Flera av studierna fram till 1983 uttrycker skepsis mot EMS och
hénvisar till uteblivna eller blygsamma framgéngar. Thygesen
[1983b] skriver att ”’(1) vaxelkursfordndringarna har blivit stor-
re och vidtas inte heller mer séillan; detta skapar en risk for
destabiliserande kapitalrorelser, ndr mojligheten till spekulati-
va vinster upplevs som stor” (sid 26). I sitt samtidiga memoran-
dum till the House of Lords (Thygesen [1983a]) skriver han
ocksa att ’Pa det hela taget far EMS anses ha haft en mattlig
framgéng nar det géller att reducera vaxelkursvariationer, dven
om man kan kdnna en viss oro over storleken pa de fyra senaste
’realignments” (sid 147).

Valutafondens forsta studie av EMS (Ungerer m fl [1983])
drog ocksd en pessimistisk slutsats: ’Man hade hoppats, att
EMS skulle leda till en storre likformighet i den ekonomiska
politiken och till en mer likartad ekonomisk utveckling, vilket
skulle underliatta den kommande ekonomiska integrationen.
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Hittills har emellertid dessa férhoppningar inte uppfyllts, efter-
som en Okad likformighet 1 den ekonomiska politiken, framfo-
rallt vad géller finans- och penningpolitik, varit otillracklig for
att kunna upprétthdlla stabilitet i vaxelkurserna.”

En samtida akademisk studie (Basevi och Calzolari [1984])
byggde en modell 6ver EMS-landerna med data fram t o m 1980
och fann, att modellen i flera versioner visade tecken pa instabi-
litet, dvs att landernas utveckling glider mer isér efter en stor-
ning och inte tenderar att konvergera till en gemensam bana
(sid 459).

Gros [1987b] visar emellertid pa data t o m 1983 att proble-
met inte ligger i véaxelkursvariationerna som sddana. Véxelkur-
serna utanfor ERM-samarbetet fluktuerade mer én vad de un-
derliggande forklarande variablerna motiverade, dvs de var ut-
satta for spekulativa ’bubbles”. Véxelkurserna inom ERM dar-
emot kunde forklaras védl av de underliggande faktorerna
(framst relativ penningmangdsokning, inflation och rénta).
Hans slutsats var att ”’denna skillnad indikerar, att EMS varit
framgéngsrik nar det géllt att minska variationerna i véxelkur-
serna mellan EMS-valutorna till den minsta niva som &r tdnkbar
med hénsyn till skillnaden i faktisk politik mellan medlemssta-
terna” (sid 41).

Redan under de inledande aren skulle sdledes EMS ha bidra-
git till en viss stabilitet i och med minskad spekulation mot
valutorna. Men for storre framgéng krdvs en hogre grad av
koordination i den ekonomiska politiken. Detta skulle kunna
reducera skillnaderna i de underliggande forklarande variabler-
na: penningméngdsokning, inflation och réntor.

Utvecklingen under aren sedan 1983 visar pd en visentligt
storre grad av stabilitet, vilket beskrivningen 1 kapitlen ovan
visat. ’Realignments’ har blivit alltmer séllsynta och allt mind-
re 1 storlek. I fortsdttningen av detta kapitel skall vi studera om
detta intryck av tilltagande stabilitet ocksa bekraftas i olika un-
dersokningar.

Empiri 2: Effekt pa vaxelkurserna

Det forsta steget i undersOkningen av stabilitet ar att studera,
huruvida samarbetet inom ERM lyckats med att minska varia-
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tionerna i de deltagande ldndernas vaxelkurser. Detta visas i
tabell 13.1. De fyra kolumnerna langst till vénster visar, att
oavsett om man mater nominellt eller realt (dvs justerar varia-
tionerna i vaxelkurser for prisniva i resp lander), sa har variatio-
nen pa manadsbasis mellan ERM-valutorna mot varandra unge-
far halverats mellan de tvd delperio-derna. Notera att samma
sak géller de tva valutor, vilka i praktiken deltar i ERM-samar-
betet genom sin starka anknytning till DMarken, dvs den Oster-
rikiska schillingen och schweizerfrancen.

Tabell 13.1 Variabilitet i vaxelkurserna fore och efter EMS (bi-
laterala vaxelkurser; méttet ar variationskoefficient
fran manadsdata * 1000).

Mot ERM valutor Mot icke-ERM valutor
Nominellt Realt Nominellt Realt
197478 1979—-86 1974—78 1979—-86 1974—-78 1979—-86 1974—78 1979—-86

BEC 20,3 13,3 21,9 13,9 36,7 47,7 35,8 46,9
DKK 25,0 14,4 25,8 14,1 32,3 44,4 37,3 44,0
FRF 31,6 16,9 30,4 17,9 37,8 51,1 35,3 47,7
DEM 29,2 16,1 28,0 15,7 35,7 43,1 32,8 43
[EP 36,0 15,8 27,7 19,4 37,0 46,6 33,4 43,6
ITL 36,0 18,3 26,0 18,3 38,0 48,2 323 43,2
NLG 21,1 12,8 21,0 13,1 36,8 46,7 343 48,3

ERM 28,4 15,4 258 16,1 36,3 46.8 34,5 45,4

AUS 20,3 11,8 19,3 11,0 39,5 47,9 35,5 48,8
CAD 44,1 523 43,4 51,5 234 18,9 21,8 21,1
JPY 44,5 47,1 40,9 44,4 46,7 56,0 44,0 58,6
NOK 25,3 29,3 24,6 27,2 5,6 40,2 31,7 39,0
SEK 30,2 31,3 28,1 32,8 39,9 43,1 34,2 41,8
CHF 44,0 25,7 35,7 23,4 48,0 49,0 43,4 49,0
GBP 32,7 41,0 28,3 44,6 49,6 51,3 40,0 53,1
USD 34,7 56,1 33,1 54,0 342 39,1 31,6 41,5

Icke-
ERM 34,5 36,8 31,7 36,1 39,6 43,2 353 44,1

Not: Valutakoder utéver ERM och tidigare namnda.
AUS = osterrikiska schilling; CAD = kanadensiska dollar; JPY = japanska
yen; NOK = norska kronor; SEK = svenska kronor; CHF = schweizerfranc.

Kalla:: Guitian m fl [1988]

De fyra kolumnerna léngst till hoger visar utvecklingen mot
valutor utanféor ERM-samarbetet. Oavsett om vi méter nomi-
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nellt eller realt, har ERM-valutornas variation snarast 6kat mer
an de oOvrigas. Detta ar knappast féorvanande. Om ERM-valu-
torna stabiliserats mot en korg dar de sjalva ingér, maste varia-
tionen mot de utanforstdende valutorna 6ka. Véxelkursinstabi-
liteten i varlden som helhet har ju knappast minskats alls av
ERM-samarbetet, eftersom nagra av de tyngsta valutorna inte
ingér.

Slutsatsen ar saledes att en markant forandring i véxelkurser-
nas variabilitet under de &r som ERM-samarbetet varat kan
konstateras, trots att undersokningen slutar redan 1986. Resul-
taten fors vidare och bekréftas i Kommissionens stora under-
sOkning av fOrutsdttningarna for en monetdr och ekonomisk
union [1990]. Tabell 13.2 visar nagra av resultaten. Som synes
minskade variationen mot EG-valutorna nagot under de forsta
aren av ERM, 1979-83, men har radikalt siankts under aren
dérefter. Utanforstdende valutor hade samma variabilitet under
aren fram till 1986 och aningen lagre dérefter. Intressant nog
minskade variationen faktiskt lika mycket for ERM-valutorna
som for de EG-valutor som stod utanféor ERM: Grekland, Por-
tugal, Spanien, Storbritannien.

Tabell 13.2. Variation i vaxelkurserna inom och utom ERM.

1974—78 1979—83 1984—86 1987—89

BEF 1,3 1,3 0,7 0,5
DKK 1,5 1,3 0,8 0,7
DEM 1,7 1,3 0,9 0,7
GRD 1,8 2,4 2,6 0,7
ESP 2,9 2,0 1,1 1,2
FRF 2,0 1,3 1,0 0,7
IRP 1,5 1,3 1,4 0,8
ITL 2,2 1,2 1,1 0,8
NLG 1,3 1,0 0,7 0,5
PTE 2,8 2,2 1,1 0,8
GBP 2,0 2,4 2,2 1,6
USD 2,2 2,6 30 2,8
JPY 2.3 2,8 2.3 1,8
CHF 2,2 1,7 1,3 1,1
Genomsnitt av ERM-lander 1,7 1,3 0,9 0,7
Genomsnitt av icke-ERM lander 2,2 2,1 1,9 1,5

Mattet mater variation mot de 12 EG-valutorna (standardavvikelse i manatli-
ga procentuella férandringar).

Kalla: Commission of the European Communities [1990], sid 71.
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Figur 13.1. Variationskoefficient for olika valutor mot ECU
respektive USD, genomsnitt 1980—85.
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Kalla: Leich [1987], sid 90.

Variationen mellan olika valutor & ena sidan och ECU resp
dollar & den andra visas ocksd i Figur 13.1. Variationen mot
ECU har varit vésentligt ldgre dn variationen mot dollarn for
alla de beskrivna valutorna, dvs dven for pund och schweizer-
franc. Yenen daremot visar storre stabilitet mot dollar &n mot
ECU. Kolumnen langst till hoger slutligen visar pa en betydan-
de grad av variabilitet mellan ECU och dollar. Slutsatsen av
detta ar, att om den svenska kronan, liksom den norska, skulle
knytas till ECU-korgen i stéllet for till nuvarande korg, sa kom-
mer variabiliteten mellan kronan och de utanfér ERM stéende
valutorna, framst dollarn, att 6ka kraftigt. Se vidare kap 16.

Empiri 3: Effekt pa obligationsrantorna

Ett satt att &stadkomma mer stabila viaxelkurser utan att under-
liggande fundamenta blivit mer stabila ar att skapa motverkan-
de kapitalfléden via variationer i rdntorna. Om det forehéller
sig pa det viset att minskad véxelkursvariabilitet dstadkommits
till priset av 6kad rorlighet i rantorna, har ju egentligen ingen-
ting i grunden dndrats. Variabiliteten har bara flyttats fran en
finansiell storhet till en annan. Man brukar tala om s k "volatili-
ty transfer”.
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Figur 13.2 Obligationsrantor i olika EG-lander, 1970—89.

PROCENT
25

STORBRITANNIEN

vvvvvvvv NEDERLANDERNA

—— ITALEEN

|-+ RLAND

% |—— TYSKLAND
FRANKRIKE

- - DANMARK

& - BELGIEN

71 73 75 77 79 8 8 8 87 89
AR

Kalla: International Financial Statistics.

Figur 13.2 visar utvecklingen av de langa rdntorna inom ERM-
landerna 1970—90. Dessa har blivit betydligt mer lika under
senare ar. Spannvidden mellan Tyskland och Nederlanderna a
ena sidan och Irland och Italien & den andra har nedbringas till
3—4 procentenheter, ungefdr samma skillnad som under Bret-
ton Woods perioden fram till 1971.

Empiri 4: Effekt pé inflationen

Den framsta bakomliggande orsaken saval till stabilitet i vaxel-
kurserna som till likartade obligationsréntor ligger i en mer
likartad inflation. Figur 13.3 visar inflationen inom ERM-lan-
derna 1970—92. Skillnaden mellan landerna har nedbringats till
2-3 procentenheter, medan péa 1970-talet Italien hade en infla-
“tion pa 25 procent under samma tid som den tyska inflationen
var 5 procent. Samtidigt innebédr den kvarvarande skillnaden 1
inflationstakter att ERM inte kommer att kunna hallas samman
med mindre &n att skillnaden i inflation — och dérmed skillna-
den i finanspolitik — blir &nnu mindre.

Andra forsok att visa effekterna av ERM pa inflationen ar
t ex Giavazzi och Giovannini [1988]. De skattade en modell f6r
ekonomiernas sétt att bete sig pa data fore EMS tillkomst 1979.

142



Figur 13.3 Inflation i olika EG-lander, 1970-92.
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Kalla: OECD Economisk Outlook, december 1990.

Genom att extrapolera modellen in i perioden efter 1979 kunde
de studera om modellen lyckas att forklara utvecklingen dven
efter 1979. Avvikelserna tolkas som effekter av EMS bildande.

Resultaten bekraftar i stort sett vad man kunnat férvanta sig.
For Danmark och Frankrike ligger dkningstakterna sévél i pri-
ser som loner under aren 1979—85 under vad man kunnat for-
vanta sig utifrdn tidigare erfarenheter. For Italien diaremot
tycks inte EMS ha betytt ndgot for minskningen i inflationen.
Minskningen kan saledes hanforas till inhemska orsaker, vilka
kan spéras redan fére 1979. For Vasttyskland visar resultaten
betydligt hogre inflation &n den historiska modellen givit for
handen. Detta skulle innebédra att ERM faktiskt haft en sym-
metrisk effekt genom att hoja den tyska inflationen och minska
de ovrigas.

Collins [1988] gor ett likartat forsok att estimera om det for
de olika ldnderna skett ett brott i inflationen i samband med
tillskapandet av EMS. Hon skattade en modell fér samtliga
ERM-lander och ldt en dummy-variabel beteckna perioden
1979—85S. Intressant nog finner hon att denna variabel inte har
ndgon forklaringsgrad alls. I stéllet blir hennes slutsats att det
forelag indikationer pa att alla landerna, s&vil inom som utom
EMS, samtidigt utsattes for en fordndring efter 1979, samt att
inflationstakterna faktiskt var bade lagre och mer likartade in-
nan EMS bildades (sid 133).
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Figur 13.4 Korta rantor i olika EG-ldander, 1970—89.
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Kalla: International Financial Statistics.

Empiri 5: Effekt pa korta rantor

Obligationsrantor bestdms framforallt av inflationstakten. Kor-
ta rantor (pé statsskuldvéxlar, foretagscertifikat eller deposits)
daremot hianger mer samman med spekulation mot en valuta,
med olika bytesbalanssaldon m m. De avspeglar darfor 1 hog
grad det som ovan kallades volatility transfer.”

Figur 13.4 visar utvecklingen i de korta rdntorna under aren
1970—-89. Av figuren framgér tydligt, att EG-landerna kan in-
delas i tre (eller fyra) kategorier. De ldgsta réntorna finner vi i
Vasttyskland och i de tvéa lander som nu knutit sina valutor hart
till DMarken: Belgien och Nederldnderna. De identiska réntor-
na avspeglar, att finansmarknaden anser att véaxelkursloftet ar
trovardigt.

Pa nivan ovanfor finner vi tre lander som visserligen fatt ner
inflationen men inte riktigt till den tyska nivan: Danmark,

" Frankrike och Irland. Hogst upp finner vi i figuren dels Storbri-
tannien, vars valuta 1989 @nnu inte ingick i systemet, men ocksé
Italien vars lofte om fasta véxelkurser inte uppfattades som
trovérdigt av marknaden.*®

8 Spanien, Portugal och Grekland visas inte i figuren.
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Figur 13.5 Budgetsaldo i olika EG-lander, andel av BNP,
1970-92.
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Kdlla: OECD Economic Outlook, december 1990.

Empiri 6: Effekt pa finanspolitik och
budgetsaldo

I motsats till viss 6kad likformighet bland ERM-ldnderna vad
géller priser och vissa monetédra storheter, har skillnaderna i
finanspolitik och i sadan faktisk utveckling som hanger samman
med denna inte 6vervunnits” (Ungerer m fl [1986], sid 27).
Denna skepsis bekréftas ocksa av den senaste IMF studien (Gu-
itian m fl [1988] Se ocksa figur 13.5, som visar budgetsaldona
som andel av BNP for aren 1970—92!

Som framgar av figuren fortsatte de stora underskotten i Ir-
land och Italien aven efter 1979. Belgien undergick en smérre
forbattring men forst efter 1981. Det enda land som under den
studerade perioden pa ett markant sétt rattat till underskotten
ar Danmark. Den totala offentliga sektorns saldo 1 Danmark
gick under perioden 1982-86 fran —9,1 till +3,1 procent av
BNP, dvs en forbattring med 12 procentenheter. Detta har dock
knappast haft ndgon direkt relation till EMS, annat &n i sa
matto att det sammanfaller med den dndrade attityden i Dan-
mark till devalveringar och inflation efter regeringsskiftet 1983.
Som vi sag tidigare bytte Danmark samtidigt markant strategi i
de olika “realignments”. I stéllet for att krdva devalveringar
sokte man i stallet att haka pa den véasttyska hardvalutalinjen.
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Resultaten i form av ddmpad inflationstakt ar lika mérkbara
som resultatet i form av forbattrade statliga finanser.

Mest skrammande dr kanske det fortsatt stora italienska un-
derskottet. Det forefaller inte troligt att Italien skall kunna hal-
la sin valuta inom de tilldtna grinserna, om inte nagonting
snabbt gors at det statsfinansiella laget. Av valutorna utanfor
ERM ir det fraimst Grekland, vars underskott dr 4nnu storre 4n
Italiens, som skapar problem. Grekland har ocksa under hosten
1990 fatt lan fran EG:s olika fonder pa villkor att nagot gors at
budgetlaget.

Empiri 7: Effekt pa bytesbalanserna

Figur 13.6 visar utvecklingen av bytesbalansen som andel av
BNP fore och under EMS-perioden. Ej heller pa detta omrade
har EMS givit nagra storre bidrag till langsiktig konvergens. I
varje fall inte for de mer betydande ekonomierna, Vésttysk-
lands (och Nederlandernas), dar dverskottssituation har snarare
forstarkts. Att det tyska Overskottet faller dramatiskt fr o m
1990 har inte med EMS att gora utan med kostnaden fér den
tyska aterforeningen. Det enda land vars situation dramatiskt
dndrats &r Irland, vars underskott i bytesbalansen gatt fran -15
procent av BNP 1981 till dverskott 1987. Aven Danmark har
dock lyckats bryta 27 &r av obrutna underskott i bytesbalansen
for att fa smarre overskott fr o m 1990.

Empiri 8: Effekt pa tillvaxttakterna

Flera bedomare har hiavdat, att EMS automatiskt kommer att
ha en deflationistisk tendens (”’deflationary bias’), d vs ha en
ddmpande effekt pa tillvixttakterna till f6ljd av att den visttys-
ka antiinflationskampen kommer att dominera systemet. Om
“realignments” inte kompenserar for relativ inflation, kommer
hérdvalutalandet Visttyskland att fa se sin relativa konkur-
renskraft gradvis forstarkt. I och med att Visttyskland har en
lagre Okningstakt i inhemsk efterfrdgan dn de ovriga EMS-lan-
derna, forstarks effekterna av den finanspolitiska konservatis-
men och tillvéxttakterna bromsas.

Har dé verkligen EMS bromsat tillvaxten? Ett sitt att besvara

146



Figur 13.6 Bytesbalans i olika EG-lander, andel av BNP,
1972-92.
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Kalla: OECD Economic Outlook, december 1990.

fragan ges i Giavazzi och Giovannini [1988], som extrapolerat
utvecklingen fore EMS in i perioden efter 1979 med hjalp av
modeller. De finner, att fraimst Vasttyskland sjalv haft en lagre
tillvaxt &n vad perioden fore EMS motiverar, medan resultatet
for ovriga deltagande lander &r blandat.

Se ocksa figur 13.7. Tillvaxttakterna inom EG-ldnderna paver-
kas givetvis av gemensamma externa impulser i form av oljepris-
hoéjningarna 1973 och 1979. Vad som ocksa syns i figuren ar det
faktum att tillvixttakterna under de senaste dren tenderat att bli
alltmer likartade, den olikartade finanspolitiken till trots. Som
synes raknar OECD med att tillvaxttaktena 1991-92 blott kom-
mer att skilja sig 4t med nagon procentenhet, vilket kan jamforas
med en skillnad pa fyra procentenheter 1989. Utvecklingen pé-
verkas ocksé av att den tyska politiken efter aterféreningen kom-
mer att ha en klart expansionistisk inriktning med befarade bud-
getunderskott pa S procent av BNP 1991.

Har okad stabilitet orsakats av
valutaregleringarna

Hittills ar sdledes intrycket att EMS sedan omkring 1983 lyckats
med i varje fall de tvad forsta stegen av processen mot Okad
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Figur 13.7. Tillvéaxt i olika EG-lander, 1970-92.

PROCENT
757 %
6,0
) STORBRITANNIEN
AaSHANAZmy N h L el cEed T e NEDERLANDERNA
3’0 ITALIEN
IRLAND
1,5
—— TYSKLAND
0 - FRANKRIKE
-15 - DANMARK

I J —— BELGIEN
70 75 80 85 90

Killa: OECD Economic Outlook, december 1990.

konvergens: att skapa en mer stabil utveckling av védxelkurserna
och en mer likartad utveckling i rdntor och inflation. Daremot
aterstar mycket i det fortsatta arbetet pa 6kad konvergens i den
ekonomiska politiken.

Fragan ar dock om framgangen blott 4r en chimir, orsakad av
det faktum att Frankrike och Italien under hela perioden (fram
till 1990) haft kvar kontroller 6ver kapitalrérelserna, vilket kan
ha skapat en konstlad stabilitet i vixelkurser och réntor utan att
nagonting fundamentalt underliggande andrats. Aven Belgien
maste rdknas hit med hénsyn till sin dubbla vaxelkurs (fram till
mars 1990).

Den forsta studien av detta fenomen var Rogoff [1985]. Han
visade pa betydande skillnader mellan de inhemska rintorna i
Frankrike och Italien och motsvarande Euromarknadsrédntor.
Skillnaderna mellan de fria ”off-shore” rdntorna och de inhem-
ska uppgick till 2—3 procentenheter for Frankrike och 4-5 pro-
centenheter for Italien, dvs de inhemska réntorna lag vésentligt
under “off-shore”’-rdntorna i samma valutor. Ingen storre skill-
nad noterades mellan perioden fore EMS (1975—79) resp efter
(1979—84). Eftersom effekten av avsaknaden av riskpremier for
likviditetsrisk och skatter snarare borde ge lagre rantor pa Eu-
romarknaden, ar den sjilvklara slutsatsen att kontroller dver
kapitalrorelserna forefaller att ha bidragit till ldgre rantor pa
respektive nationella marknader.

Aven Giavazzi och Giovannini [1986] och Giavazzi och Paga-
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no [1985] fann liknande effekter pa rantenivan. De visar ocksa
att de inhemska réntorna inte stigit fore “realignments” som
man skulle ha forvintat sig, om de spekulativa krafterna fatt
verka fritt pa finansmarknaderna.

Slutsats

Inledningsvis talade vi om tre problem for varje valutasystem
att losa: fotroende (”confidence’), likviditet (“liquidity’’) och
smidig anpassning (“’adjustment”). Det dr uppenbart att trovr-
digheten i EMS-systemet hdnger helt och hallet pA DMarkens
roll som ankare i systemet (“’the n-1 problem”). Trots den till-
falliga svaghet som DMarken undergick i samband med den
tyska aterféreningen under sommaren och hosten 1990, svikta-
de inte fortroendet for systemet som sadant eller for Bundes-
banks vilja att vidtaga de rdntehdjningar som dr nodvéndiga for
att halla inflationen i schack.

En 6verordnad centralbank (av Delors-rapporten benidmnd
European System of Central Banks, ESCB, men allt oftare kal-
lad populért fér ”Eurofed” efter sin amerikanska motsvarighet)
behovs darfor egentligen inte av detta skél, i synnerhet inte om
fler lander foljer Belgiens och Nederlindernas exempel och och
later sina valutor skugga virdet av DMark i stéllet for ECU.

En europeisk centralbank kan darfor fa den begrénsade rol-
len att styra likviditeten i ECU pa uppdrag av de nationella
centralbankerna. Som vi skall se nedan, ar detta ocksa den
slutsats som dragits framforallt av Bank of England (indirekt
ocksa av Bundesbank).

Nar det giller ’the adjustment problem”, har EMS i stort sett
16st det uppstéllda problemet. Spekulation mot valutorna hej-
das av symmetriska interventioner med krav pa savél den sva-
gaste som den starkaste valutan. Det finns tillracklig likviditet i
interventionerna. Det finns ocksa tydliga spelregler att f6lja vid
en eventuell realignment”, som omdjliggér for ett land att
sjalv bestimma sin vdg. ”Realignments” har ocksd kommit att
anta en sa begrinsad storlek att spekulation i stort sett omdjlig-
gors.

Forutom styrningen av utbudet av ECU ar darfor det vikti-
gaste kvarvarande problemet hur politiken — i synnerhet fi-
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nanspolitiken — skall kunna koordineras béttre mellan med-
lemslanderna for att undvika tryck pé valutorna pa sikt. Fragan
som skall belysas i nasta tva kapitel &r om det verkligen kravs
nagot si drastiskt som en monetdr union och kanske dven en
politisk union, en gemensam centralbank och en gemensam va-
luta for att sakerstalla stabiliteten pa valutamarknaden. Svaret
ar givetvis att de som propagerar ivrigast for en monetar union
inte gor detta primért ur ekonomisk synvinkel. I stéllet ser de
den monetdra unionen som ett satt att forverkliga ocksd den
politiska unionen.
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IV
EMS och EG:s utveckling







14. Vart borde EMS ta viigen?

Debatten bland ekonomerna

En minoritet bland ekonomer tycks anse att EMS mycket vil
kan fortsatta att fungera pa ungefdr samma siatt som nu. De
tycker kanske att EMS borde ga langre i samarbetet, men de ser
det inte som avgorande for systemets mojlighet att Overleva.
Majoriteten bland ekonomerna anser dock att EMS kommer att
fa stora svarigheter att overleva i nuvarande form, efter det att
alla restriktioner pé kapitalrorelser upphort senast 1992 och alla
EG-medborgare har fatt fritt spelrum for finansiella transaktio-
ner Over granserna.

Slutsatserna av detta resonemang gar i tva riktningar. ’Majo-
riteten inom majoriteten” ser det som nddvandigt att EMS-
samarbetet utvidgas s att en europeisk centralbank skapas. De
anser ocksa att vaxelkurserna bor lésas én fastare till varandra i
en monetdr union, helst med en gemensam valuta, samt att
aven finanspolitiken i de olika landerna méste koordineras batt-
re 4n vad som skett hittills.

En av de viktigaste personerna bakom — och ocksa en av de
mer framtrddande talesmédnnen for uppfattningen att EG-sam-
arbetet maste utvecklas vidare till en monetér union, ar italiena-
ren Padoa-Schioppa.” Han skriver tex: ”...Gemenskapen
kommer att forsoka sig pd den omdjliga uppgiften att samtidigt
forena (1) frihandel,(2) full frihet for kapitalrorelser (3) fasta
eller atminstone kontrollerade valutakurser, samt (4) nationell
frihet i hur penningpolitiken bedrivs. Dessa fyra element utgor
vad jag vill kalla ’en inkonsistent kvartett’: saval ekonomisk
teori som historiska erfarenheter har ging pé& gang

%9 Padoa-Schioppa 4r vice centralbankschef for Banca d’Italia.
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demonstrerat, att dessa fyra element omdjligen kan samexistera
utan att atminstone ett av dem maste ge vika” ([1988], sid. 373).
Den slutsats som Padoa-Schioppa drar hér, liksom 1 den s k
Padoa-Schiopppa rapporten (Padoa-Schioppa m fl [1987]) —
och som delas av en annan framstdende ekonom, dansken Niels
Thygesen ([1988], sid 19) — ar att det 4r den penningpolitiska
sjalvstandigheten som maste ge vika. ’Pa lang sikt &r den enda
mojliga 10sningen av denna inkonsistens att komplettera den
inre marknaden [for varor, tjanster, arbetskraft och kapital]
med en monetidr union. Det ar inte realistiskt att tro, att Ge-
menskapen skulle lyckas med konststycket att férvandla en cir-
kel till en kvadrat — d v s lata penningpolitiken i de olika lan-
derna folja sin egen nationella utveckling och likvél forvénta
sig, att den gemensamma disciplinen nar det géller den Ovriga
makroekonomin och utrikeshandeln skall kunna Overleva for
Gemenskapen som helhet.”” (Padoa-Schioppa [1988], sid 376).
Vissa andra ekonomer (”’minoriteten inom majoriteten’’) tror
inte, att en sddan utveckling mot fastare samarbete ar vare sig
nodvindig eller ens mojlig. De vill i stillet se en mindre fast
lasning av véxelkurserna an idag och ddrmed storre frihet for
linderna att fora sin egen inflations- och arbetsmarknadspoli-
tik. (Se t ex Dornbusch [1988a] [1988b] och Driffill [1988]).
Bland andra dnnu mer uttalade skeptiker till EMS finns t ex
Mrs Thatchers tidigare ekonomiske radgivare Sir Alan Walters.
Dornbusch utgar fran ett land med en hog andel statsskuld i
relation till bruttonationalprodukten (t ex 98 procent i Italien
1989 enligt OECD:s statistik). Ett billigt satt for dessa lander att
avbetala statsskulden &r att 1ata en tamligen hog inflationstakt
erodera det nominella beloppet (s k ’seignorage”). Med ut-
gangspunkt fran att de sydeuropeiska linderna — med motive-
ringen att det skulle fordyra kostnaderna for statens upplaning
— inte bor acceptera Visttysklands ldga inflationstakt, fragar
sig Dornbusch hur EMS kan ombildas sa att hansyn till detta
motiv kan tas? Dornbusch foreslar skapandet av ett dubbelt
valutaomrade med en zon runt Vésttyskland av laginflationslan-
der och en zon i Syd-europa med lite hogre inflation. Inom
respektive zon kan vaxelkurserna bindas hart till varandra; kan-
ske skall de vara helt lasta. Mellan zonerna bor véxelkursen fa
avspegla skillnaden i inflationstakter, dvs de reala vaxelkurser-
na halls konstanta, s& att liandernas relativa konkurrenskraft

154



bevaras. Detta skiljer sig frain EMS idag, dar en valuta inte helt
tillats att kompensera sin inflation genom en nedskrivning vid
en “’realignment”. De reala vaxelkurserna for hoginflationslan-
derna har dirmed tenderat att stiga.®

For att eliminera spekulation foreslar Dornbusch att forand-
ringen i vixelkurs mellan zonerna sker kontinuerligt i form av
en s k “crawling peg”. Vixelkursen mellan lire och DMark
skulle t ex kunna &ndras med 0,2 procent per vecka, vilket ut-
slaget over ett helt ar skulle kompensera for en skillnad pa 10
procentenheter mellan den italienska och den tyska inflationen.

Den framsta invindningen mot forslaget ar att det inte tar
hénsyn till det viktigaste motivet for en valutaunion, nédmligen
“the advantage of tying one’s hands”. Om vél disciplinen ar
uppbruten och (t ex) Italien tillats ha en inflation pa 10 procent,
vad ar det da som forhindrar expansionsglada politiker att ytter-
ligare O0ka Overefterfragan i ekonomin, tillviaxttakten i penning-
méangden och darmed pa sikt inflationen? Slutsatsen blir att
trovardigheten kanske skadas i sd hog grad att EMS faller son-
der helt och héllet och Italien m fl lander atergar till 1970-talets
problem med en mycket hog och accelererande inflationstakt.

Ar EMS ett optimalt valutaomrade?°!
Bakom ekonomernas olika standpunkter star fraigan om EMS
ar — eller kan utvecklas till — ett optimalt valutaomrade. Ett
sadant (”an optimum currency area’’) ar ett omrade bestadende
av flera lander, vilka finner det fordelaktigt att lasa sina inbor-
des vaxelkurser, eftersom det innebér lagre inflationstakter och
lagre arbetsloshet &n om deras vaxelkurser skulle fé flyta fritt.
Flera ekonomer har stéllt upp teoretiska villkor, som maéste
vara uppfyllda for att ett valutaomréde (“currency area’’) skall
vara optimalt. Det forsta villkoret stilldes upp av Robert Mun-
dell [1961].%% Han pekar pé betydelsen av att produktionsfakto-

% Som vi skall se senare i kapitlet 15, har d4ven Bundesbank uttryckt samma &sikt,
innebarande att landerna i en monetar union skall anpassa sig till helt lasta vaxelkurser i
den takt som de klarar av det, ’a two-speed monetary union”.

! For en bra sammanfattning av litteraturen p& omrédet med speciell hanvisning till
EMS, se Niels Thygesen, "Is the European Economic Community an Optimal Currency
Area?” i Levich och Sommariva [1987].

%2R A Mundell [1961], A theory of currency areas”, American Economic Review.

155



rerna arbetskraft och kapital far rora sig fritt mellan landerna.
Nar efterfrdgan vrider sig fran en vara till en annan och darmed
frdn en region eller ett land till en annan region eller ett annat
land, maste produktionsfaktorerna flytta efter for att inte ar-
betsloshet skall uppsta i den region/det land fran vilket efterfra-
gan har flyttat, samtidigt som den icke tillfredsstallda efterfré-
gan skapar inflation i den region/ det land till vilket efterfragan
flyttats. )

Detta villkor ar férenat med flera svérigheter. Aven om med-
borgarna enligt Vitboken tillférsdkras rétten till arbete Over
hela EG, maste de ocksé vara villiga att flytta. Erfarenheten
pekar pé att manniskor ar trogrorliga, i synnerhet pa kort sikt,
varvid tendenser till arbetsloshet kan uppstd dven med rorliga
produktionsfaktorer.

Dessutom ar problemet inte sa enkelt som Mundell ger for
handen. Om efterfragan flyttas fran en typ av vara till en annan,
och darmed fran ett land till ett annat land, racker det inte med
att produktionsfaktorerna flyttar efter. For att arbetsléshet och
inflation skall kunna undvikas, méste den ’nya” varan tillver-
kas med exakt samma produktionsteknik som den ’gamla’ (dvs
med exakt samma kombination av arbetskraft och kapital och
med samma stordriftsfordelar).

Hari ligger ett problem for EG den dagen som den monetéra
unionen fullbordas och ’realignments’ blir omdjliga. Det réc-
ker inte bara att se till att resurserna kan flytta. De regioner
som avfolkas har av naturliga skél invidndningar. Invindningen
har t ex uttryckts mycket tydligt av Irlands centralbankschef pa
foljande vis: Flyttning av arbetskraft i stor skala dr knappast
acceptabel som en viktig faktor i anpassningen i ett integrerat
Europa. I sjdlva verket skulle fran irldndsk synvinkel en omfat-
tande rorlighet av arbetskraften kunna betraktas som ett madtt
pé regionala obalanser och pé bristande framgang att dvervinna
dem.”%*

Eichengren [1990] har fort analysen vidare i en jamforelse
mellan nio regioner i USA och nio EG-ldnder. Han pekar for
det forsta pa att spridningen i arbetsloshet inom EG dr mycket

6 Data och referenser ges nedan och i nasta kapitel.

$Maurice F. Doyle, "Regional policy and European economic integration” i Delors-
rapporten Report on Economic and Monetary Union in the European Community, sid
75.
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storre dn mellan de amerikanska regionerna, dven sedan en
korrigering skett av den genomsnittligt hogre arbetslosheten
inom EG.® Fér det andra ir rorligheten mellan EG-linderna
vasentligt lagre an rorligheten pd den amerikanska arbetsmark-
naden. Béda faktorerna talar fér en forsiktig ansats till den
monetdra unionen. Eichengren’s slutsats dr att det finns en
fara att en snabb Overgdng till en monetar integration ger upp-
hov till sa stora regionala obalanser och politiska spanningar att
de kan forstora forsoken att skapa den inre marknaden” (sid
166).

EG-Kommissionen har i sin stora studie av for- och nackde-
larna med en ekonomisk och monetér union [1990] ocksa analy-
serat den regionala rorligheten hos arbetskraften. Studien be-
kréftar Eichengren’s resultat, namligen att rorligheten inom EG
(64 regioner) #r en tredjedel av den inom USA:s 50 stater.®

EG:s beslutsfattare har dock insett problemet; dédrav beto-
ningen pé en “harmonisk’ utveckling mellan ldnder och regio-
ner och den utvidgade rollen for EG:s strukturfonder i Delors-
planen (se nasta kapitel).

Ansats nummer 2 hérstammar fran Mc Kinnon [1963].%” "Ett
optimalt valutaomrdde anvands hér for att beskriva ett omrade
med en gemensam valuta, inom vilket penning- och finanspoli-
tik och en gemensam extern flytande vixelkurs kan anvéndas
for att samtidigt na tre (ofta motstridiga) mal: (a) uppratthallan-
de av full sysselsattning; (b) uppratthallande av balans i de utri-
kes betalningarna; och (c) upprétthéllande av en stabil genom-
snittlig intern prisnivd.” I motsats till Mundell, som betonar
extern balans och full sysselsittning, satter McKinnon prisstabi-
litetsmélet framst.

Ju hogre andel export eller import i BNP, desto storre effekt
far en dndrad véxelkurs pa den inhemska prisnivin. Om alla

5 Med utgangspunkt fran de regionala data som redovisas i Padoa-Schiopa [1987] kan
man berakna att spridningen i arbetsloshet skulle bli &n storre beraknad pa regioner an
pé lander. EG-Kommissionen visar i sin undersokning av den ekonomiska och moneta-
ra unionen [1990], att spridningen i arbetsléshet mellan EG:s 60 regioner ar over dub-
belt sa stor som den mellan USA:s 50 stater. Skillnaderna i BNP per capita ar ocksa
nastan dubbelt sa stora som i USA.

% Intressant att notera ar att Kommissionen aven redovisar resultat for Sveriges 24 lan,
inom vilka arbetskraftens rorlighet visar sig vara vasentligt storre 4n inom EG men lagre
ani USA.

57 R I McKinnon [1963], "Optimal currency areas”, American Economic Review.
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alla varor som konsumeras ar antingen importerade eller (po-
tentiellt) exporterbara, sa stiger prisnivén lika mycket som stor-
leken av en devalvering. Om lédnderna inom omradet darfor har
en stor handel med varandra men en liten andel utrikeshandel
mellan blocket som helhet och omvérlden, bor viaxelkurserna
vara fasta mellan ldnderna men flytande mot omvérlden. Med
en last vaxelkurs sinsemellan minskas effekten pa inflationen av
storningar, i synnerhet givetvis om linderna for en likartad pen-
ning- och finanspolitik. De flytande védxelkurserna mot omvarl-
den isolerar blocket fran prisimpulser utifran.

Villkoret &r utan vidare uppfyllt for EG, vars andel utrikes-
handel, i betydelsen handel mellan EG-ldnder och lédnder utan-
for EG, ligger pd samma nivd som i Forenta Staterna, d v s runt
10 procent. Andelen export/import i de enskilda landerna ar
vasentligt hogre och varierar mellan 25 procent i Frankrike och
60 procent i Nederlanderna.

Det finns dock vissa problem dven i McKinnons ansats. En
flytande (extern) vaxelkurs sags isolera omradet fran en del av
de problem som den 6vriga vérldens inflation skapar. Men om
véaxelkursen dndras for att stinga ute en inflationistisk impuls
utifrdn, paverkas olika industribranscher olika beroende pa de-
ras kostnadsstruktur och konkurrenskraft. Darmed uppstar
samma problem som tidigare, ndmligen att arbetsloshet kan
tendera att uppstd i en region/ett land och inflation i en annan
region/land.

Villkor nummer 3 har stillts upp av Peter Kenen [1969].%
Han kréver att det optimala valutaomradet skall ha en diversi-
fierad industriell struktur, si att landet eller linderna inte ar
beroende av en enda eller ett fatal exportvaror. I sa fall skulle
deras inhemska ekonomier vara alltfér kraftigt paverkade av
prisfluktuationer (”terms of trade’”) p& denna vara (dessa var-
or). Om andelen utrikeshandel &r relativt liten, skulle detta
kunna medfora att den interna ekonomin i onddan utsattes for
externa storningar, vilka skulle kunna métas ldttare genom en
flytande vixelkurs. Aven detta villkor 4r uppfyllt fér EG-lin-
derna med deras diversifierade industriella struktur.

I debatten under senare tid har betonats att frigan om fasta

% P B Kenen [1969], 'The theory of optimal curencareas” i Mundell and Swoboda,
red., Monetary Problems of the International Economy.
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véxelkurser och en gemensam valuta 4r en avvigning mellan
fordelar och nackdelar. Bland férdelarna dominerar minskade
transaktionskostnader, vilket vi skall dterkomma till nedan i
analysen av EG:s egen utredning om den monetira unionens
kostnadsbesparande effekter. Men Canzoneri och Rogers
[1990] har i likhet med Dornbusch betonat, att en gemensam
valuta ocksad medfor kostnader, framst i form av att landerna
inte langre kan ha en olikartad inflationstakt. Darmed avsvar de
sig ocksd mojligheten att 1ata inflationen betala av statsskulden.

Canzoneri och Rogers liksom Dornbusch stéder sin argumen-
tering pa teorin for optimal beskattning. Denna visar, att skat-
tesatserna skall sittas pd en sddan nivd att de minimerar de
snedvridningar som skatter skapar. Skattesatserna pa olika un-
derlag bor darfor sattas sa att den marginella skadan (”’marginal
disutility”) blir identisk for alla skatter. Dessa optimala skatte-
satser beror i sin tur pa flera olika faktorer, bl a graden av
svarighet att f& in skatterna. Det ar emellertid inte troligt, att
dessa faktorer d&r desamma i Tyskland & ena sidan respektive
Italien eller Grekland & den andra. Dérfor finns det heller ingen
anledning att tro, att inflationsskatten bor sittas lika mellan
landerna. Utgdngspunkten &r ocksa, att inflationsskatten (’’se-
ignorage’’), som andel av skatteintdkterna, uppgar till 5—10
procent av de totala skatteintdkterna i EG:s fyra sydligaste 1an-
der mot 0,5—1,5 procent i de nordliga.

Den betydande risken for regionala och branschméssiga oba-
lanser inom ett omrdde med ldsta interna vaxelkurser pekar
fram mot ett viktigt ytterligare krav for att en valutaunion skall
kunna betraktas som ett optimalt valutaomrade, namligen att
de ingéende ldnderna har den politiska viljan att samarbeta och
acceptera beslut fran 6verstatliga myndigheter som binder upp
de inhemska besluten (”’the advantage of tying one’s hands”
enligt Giavazzi och Pagano [1988]). Som framgér av diskussio-
nen i nésta kapitel ar det framst pd denna punkt som det kan
ifrdgasattas, om EG-omrédet verkligen utgor ett optimalt valu-
taomrade inom vilket vaxelkurserna bor lésas.
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Debatten bland politikerna

Men aven politikerna ar splittrade. Vissa lander, framst Italien,
vill se en stark 6kning av dverstatligheten och tillskapandet av
en monetdr union. Frankrike har tidigare tillhort denna skola
men har under senare tid fétt kritik av Delors sjélv for troghet i
behandlingen av fragan om den monetara unionen. Skulle detta
avspegla en forandrad attityd hos Frankrikes beslutsfattare, tor-
de det innebéra dodsstoten for Delors-planen.

Tyskland har uttalat sig f6r en monetdr union men stiller
krav pa att denna kompletteras med en politisk union och en
forstarkt stillning for Europa-parlamentet. Tyska regeringsfo-
retradare (liksom chefen f6r Bundesbank) kraver ockséa bindan-
de regler for kontroll av de nationella budgetarna, bl a for att
man misstanker italienarna for att eljest kunna fortsétta att age-
ra ansvarslost och véltra dver ansvaret pa de Ovriga medlems-
landerna och framst dd Tyskland. Andra ldnder dr emot eller
tveksamma till 6kad Overstatlighet och okad “EG-byrakrati”.
Det bésta exemplet dr givetvis Storbritannien. Men det finns,
som vi skall se, betydande skillnader dven inom lédnderna. I
Visttyskland har t ex finansministeriet och regeringen varit
mycket mer positiva till ett utvidgat monetart samarbete an
Bundesbank.®

% Se senare for den “villkorslista” som stallts upp av Bundesbanks chef Pohl.
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15. Delors-rapporten — mot
EMU och EUROFED?

Redan i Rom-férdraget 1957 angavs, att ldnderna skulle forsoka
att skota sin ekonomiska politik pa ett sddant sétt, att mélen
extern balans, stabil prisnivad och arbetsloshet kan uppnas. Det
forsta egentliga steget mot en mer konkret uppldggning av sam-
arbetet skedde dock forst med Werner-planen 1970. Werner-
planen forutsag helt lasta vaxelkurser mellan EG-valutorna och
helt fria kapitalrorelser. En gemensam centralbank skulle ska-
pas for att besluta om penningpolitiken i stort. En gemensam
valuta behévde inte nddvéndigtvis inféras, men rapporten for-
ordade det. De enskilda centralbankernas makt skulle bli kraf-
tigt beskuren. Werner-planen forutsatte att den ekonomiska
politiken i stort ocksad maste koordineras for att de gemensam-
ma malen skall kunna uppfyllas.

Det enda patagliga resultatet av Werner-planen blev emeller-
tid det 10sa samarbetet inom ramen for ormen (The European
Common Margins Arrangement”) 1972 och — viktigare — den
europeiska valutafonden for stodaktioner, European Monetary
Cooperation Fund (EMCF), bildad 1973.

I praktisk mening utokades det monetdra samarbetet i och
med att EMS borjade operera i mars 1979. Men dven om beslu-
tet om EMS togs av det Europeiska Rédet, har 4ndda EMS-
samarbetet 1 formell mening hittills inte varit ett samarbete in-
om EG utan reglerats av ett avtal mellan de ingéende central-
bankerna.

Ett betydelsefullt formellt steg togs darfér i och med att En-
hetsakten beslutades i december 1985 och begreppet ’monetir
union” fordes in i det reviderade Rom-fordraget. Skrivningen
ar emellertid fortsatt vag och EG:s medlemsstater har inte tagit
pa sig ndgra nya konkreta skyldigheter i och med detta. Forst i
den ekonomiska och monetiara union, som under 1991 ar fore-
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mal for en forfattningskonferens, kommer skyldigheterna att
slas fast. Den ekonomiska och monetéra unionen (EMU) byg-
ger pa Delors-planens forslag.

Delors-rapporten

I juni 1988 gav Europeiska Radet vid sitt mote i Hanover en
kommitté under ordférandeskap av Kommissionens president,
Jacques Delors, i uppgift att ’studera och foresla konkreta steg
mot forverkligandet av en ekonomisk och monetér union i Eu-
ropa.” Rapporten (Committee for the study of economic and
monetary union [1989]) presenterades for Radet i juni 1989 vid
toppmotet 1 Madrid. I kommittén ingick EG-ldndernas central-
bankschefer, chefen for Bank for International Settlements, en
spansk bankman, samt en ekonomiprofessor (dansken Niels
Thygesen).

Mot bakgrund av framst brittiska invandningar lyckades
kommittén ndgot ovantat komma fram med ett starkt forslag,
som pad manga punkter dessutom omfattades av en enig kom-
mitté. Orsaken till kommitténs framgéng ligger inte minst i att
brittiska politiker och ekonomer i allménhet var mycket mer
positiva till en 6kad Europa-integration &n den tidigare brittiske
premidrministern, Mrs Thatcher.”®

I enlighet med sitt uppdrag sdg kommittén utvecklingen steg-
vis.

Steg 1 i Delors-planen

Delors-kommittén satte sjélv inte upp en tidsram for detta steg,
men Europeiska Radet faststéllde i Madrid slutdatum till den 1
juli 1990. Per detta datum skulle ha vidtagits dels vissa ekono-
miska atgarder, dels vissa monetéra atgarder.

70 Effekten av att Bank of England (med undantag fér en punkt) accepterade Delors-
planens steg 1, samtidigt som Bank of England propagerade for ett engelskt intrade i
ERM, blev en total utfrysning av centralbankschefen Leigh-Pemberton av Mrs That-
cher. Utriksministern Lord Howe och finansministern Nigel Lawson forlorade sina jobb
nar de foreslog samma sak.
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Ekonomiska dtgdrder:

® ’komplett avldgsnande av fysiska, tekniska och skattemaissi-
ga barridrer inom Gemenskapen’’;

e “reform av strukturfonderna i syfte att befrimja den regiona-
la utvecklingen och ritta till ekonomiska obalanser”;

® uppratta ett system for multilateral 6vervakning av den eko-
nomiska utvecklingen’’;

® sitta upp en procedur for koordinering av budgetpoliti-

",

ken’;

Monetira dtgdrder:

® avldagsnande av alla hinder for finansiell integration”;

® “intensifiering . .. av koordineringen av penningpolitiken’’;

® yppritta en enda inre finansiell marknad vari alla monetéra
och finansiella instrument cirkulerar fritt”;

® alla Gemenskapens valutor skall ingé i vixelkursmekanis-
men inom EMS”’;

® avldgsna alla hinder for anvidndningen av ECU i privata
avtal”’;

e “Kommittén av centralbankschefer ges mdjlighet att yttra sig
over den allménna inriktningen av penning- och véxelkurspo-
litiken™.

Notabelt ar att full enighet ndddes om dessa atgarder. Daremot
gick det inte att fd& med Storbritannien pa att man redan i steg 1
skulle satta upp en ”European Reserve Fund” som ett embryo
till en senare Europeisk Centralbank, “European System of
Central Banks” (ECSB). Storbritannien har visserligen accep-
terat tanken pa en European Reserve Fund som styr utbudet av
ECU, men bankens Overstatliga roll i Ovrigt accepteras inte av
Bank of England eller vissa ledande brittiska politiker.

Hur mycket av steg 1 har dé infriats? Av de hittills vidtagna
ekonomiska dtgérderna ser vi direkt, att de skatteméssiga hind-
ren dnnu inte har 16sts. Visserligen har, som tidigare redovisats,
vissa skatter pa finansomrddet harmoniserats i den meningen
att moms pa finanstjdnster och omséttningsskatter helt enkelt
forbjudits. Men vad géller kéllskatter, mervardesskatter och
punktskatter i 6vrigt har d4nnu ingen enighet nétts.

Strukturfondernas storlek kommer att férdubblas under de
niarmaste aren. Om detta racker till for att 16sa de allvarliga
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regionala balansbrister som en monetér union troligen medfor,
aterstar att se.

Ett direktiv och ett beslut har ddremot antagits, vilket inne-

bar vasentligt storre Overvakning fran Gemenskapens sida av
lindernas ekonomiska politik och som ocksa anknyter till De-
lors-planens skrivning (jfr ovan).

Beslut om ”Convergence of economic performance”(Decision
90/141/EEC)

Tva ganger per ar skall Radet 14ta undersoka medlemsstater-
nas uppforande sarskilt vad giller prisstabilitet, offentliga
finanser, betalningsbalansen och konkurrenssituationen pé
marknaderna;

Formellt ansvarig for granskningen dr den Monetira Kom-
mittén, utdkad med fler representanter for medlemsstaterna
och Kommissionen;

Pa forslag frin Kommissionen kan Rédet utfarda rekommen-
dationer till medlemsstaterna;

En arlig rapport skall faststillas av Radet efter konsultatio-
ner med ECOSOC-kommittén och Parlamentet.

Beslut om ’Co-operation between Central Banks (Decision 90/
142/EEC)

Centralbankschefernas kommitté far i uppgift att:

— granska stabiliteten i Gemenskapens finansiella institutio-
ner;

— forbattra koordinationen av penningpolitiken;

— sOka inrikta penningpolitiken i delstaterna pa forbattrad
prisstabilitet;

— avge yttranden till Radet och till delstaterna avseende
politik, som kan forbédttra Gemenskapens inre och yttre
monetira stabilitet, i synnerhet effektiviteten hos det Eu-
ropeiska Valutasamarbetet;

Ordféranden i centralbankschefernas kommitté (fér nérva-

rande Bundesbanks chef Pohl) inbjuds att deltaga i minister-

radets moten;

En arlig rapport skall tillstdllas Radet, Europa-parlamentet

och det Europeiska Radet;

Av de monetira forslagen 1 steg 1 1 Delors-planen har de flesta
genomforts inom den uppsatta tiden till den 1 juli 1990. Valuta-

164



regleringarna i de &tta mer utvecklade landerna har avvecklats
(Frankrike i januari 1990 och Italien den 14 maj 1990). Belgien-
Luxemburg har i fortid (mars 1990) avskaffat sitt system med
dubbla véxelkurser. Italien 6vergick den 5 januari 1990 till sam-
ma interventionsbredder i ERM som de Ovriga ldnderna. Spa-
nien (juni 1989) och Storbritannien (den 8 oktober 1990) har
gatt in in ERM. Portugal har annonserat att man avser att ta in
escudon i ERM i bdrjan av 1991.

Av de ekonomiska atgdrderna maérks framst de tvd besluten
ovan men ocksé den intensifierade bevakningen av medlemssta-
ternas budgetpolitik.”!

Slutsatsen ar darfor att hur skeptisk man 4n kan vara till den
vidare utvecklingen mot en monetir union och en gemensam
valuta, sd har faktiskt steg 1 i Delors-planen i allt vésentligt
forverkligats.

Steg 2 i Delors-planen

Vid sitt mote i Rom i oktober 1990 slog det Europeiska Radet

fast datum for fullbordandet av steg 2 till senast den 1 januari
1994.

Ekonomiska dtgdrder:

® ’Gemenskapen skall sitta exakta, om &n inte bindande, reg-
ler for storleken pa Medlemsstaternas arliga budgetunders-
kott och det satt pa vilket de finansieras”;

Monetdra dtgdrder

e En gemensam centralbank (”European System of Central
Banks”) skall upprattas;

e utvecklingen pabdrjas ... mot formulering och implemen-
tering av en gemensam penningpolitik™;

Steg 2 &r att betrakta som 6vergangsfas mot de slutgiltiga atgar-
derna i det tredje steget. Vissa lander, framst Italien, har velat
gora denna dvergangsperiod sa kort som mojligt. Andra lander,
framst Storbritannien och Tyskland, har varit obenégna att sét-
ta upp tidsmiassiga mal 6verhuvudtaget. De anser, som visas

71 Se t ex “'Budgetary Policies in Stage 1 of EMU”, Annual Economic Report 1990—91,
European Economy, no 46.
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nedan, att utvecklingen mot en monetér union skall ske pa det
satt och i den takt som marknaderna sjalva bestammer (’evolu-
tion”). Malet 1994 far betraktas som en kompromiss mellan
dessa olika viljor. Storbritannien vagrade dock att ga med pa
faststillande av datum Overhuvudtaget och detta fastslogs dar-
for av de ovriga elva ldnderna under héftigt motstand fran Mrs
Thatcher p& denna hennes sista internationella konferens fore
avgangen som brittisk premidrminister.

Steg 3 i Delorsplanen

Vid sitt mote i Rom i oktober 1990 slog det Europeiska Radet
fast datum for fullbordandet av steg 3 till senast tre ar efter
inledningen av steg 2, saledes senast den 1 januari 1997.

Ekonomiska dtgdrder:

® “Regler och tillvigagangssatt i Gemenskapen pa savil det
makroekonomiska som budgetpolitiska omradet blir bindan-
de for Medlemsstaterna’;

® “Ministerradet far ratten ... att ldgga begransningar pa
Medlemsstaternas nationella budgetar”.

Monetdra dtgdrder:

e overgang till for evigt (irrevocably’) lasta vaxelkurser’;

® ’de nationella valutorna ersitts s& smaningom av en gemen-
sam valuta’’;

e ansvaret for formulering och implementering av Gemenska-
pens penningpolitik dverfors till den gemensamma central-
banken ESCB”;

® ’valutareserverna sammanfors och hanteras av ESCB”’;

® “(vergangen till en gemensam valuta sker samtidigt”.

Medan enighet rddde om steg 1, har flera stater uttryckt reserva-
tioner mot det utvidgade samarbetet i steg 2 och 3. Den mest
uppmérksammade kritiken ar givetvis Storbritanniens, dar Mrs
Thatcher, mahanda styrd av sin tidigare radgivare Sir Alan Wal-
ters’ uttalade skeptis mot EMS, végrade att acceptera Overstatliga
budgetbeslut och en dverordnad centralbank dverhuvudtaget. In-
get tyder pa att hennes eftertradare, John Major, ar mer medgor-
lig i sak an sin foretrddare, dven om hans framtoning 4r mjukare.
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Men dven Danmark, Luxemburg och Vésttyskland har haft
invdndningar mot den nya centralbanken, framst darfor att dess
oavhéngighet fran regeringarna inte gjorts tillrackligt tydlig.

Hur skulle en europeisk centralbank —
“Eurofed” — se ut?

Bedomare forefaller ense om att en Overstatlig europeisk cent-
ralbank skulle kunna f6lja den amerikanska modellen, The Fe-
deral Reserve System. En styrelse (motsvarande Board of Go-
vernors) skulle utses av Ministerradet med mandatperioder som
ar langre 4n de politiska valperioderna.”” Medlemmarna skulle
sannolikt inkludera savél representanter for de tyngsta central-
bankerna som politiker. Styrelsens framsta uppgift skulle vara
att kontrollera tillgdngen pa den Overstatliga valutan ECU,
framst genom att sdtta lampliga krav pd kassareserver pa inla-
ning i ECU 1 bankvésendet. Centralbanken skulle givetvis dven
beddma lampligheten t ex av att Gemenskapen som helhet in-
tervenerar for att uppratthalla en viss vixelkurs mot dollarn,
sitta EG-gemensamma regler for kapitaltickning i bankerna
osV.

Diskussioner om rédntenivder, nddvéandiga interventioner m
m skulle ske i en motsvarighet till den amerikanska Federal
Open Market Committee”, som i det europeiska fallet faktiskt
redan kan sdgas existera i form av The Committee of Central
Bank Governors. Diskussioner i samband med forfattningskon-
ferenserna i Rom har foreslagit, att sex av EG-staternas central-
bankschefer skall inga i denna kommitté.

De faktiska interventionerna skulle operativt handhas av de
existerande centralbankerna med t ex Bundesbank som huvud-
ansvarig for dollarinterventionerna. Detta motsvaras ocksa i
USA av att det dr en av (de tolv) centralbankerna (Federal
Reserve Banks), den i New York, som operativt skoter pen-

72 Om déirmed skall menas Europa-parlamentets fem ar. Kommissionens fyra ar eller
nagon kompromiss utgaende fran mandatperioden i medlemsstaterna ar inte utsagt. I
US A, dar senatens medlemmar ar valda pa sex ar och representanthuset pa tva ar, ar
chefen for Federal Reserve System vald pa (en fornybar) period om fyra ar och medlem-
marna i Board of Governors of the Federal Reserve System pa 14 ar.
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ning- och valutapolitiken efter riktlinjer fran the Federal Open
Market Committee.

Enligt Delors-rapporten skulle European System of Central
Banks (ESCB) ha prisstabilitet som o6vergripande mal. Detta
har varit ett villkor fran framst Vésttyskland. Ett annat krav
frdn Vasttyskland finns inte formellt inskrivet i Delors-planens
forslag, namligen ett forbud for ESCB att finansiera staternas
eller EG:s budgetunderskott. Bunesbanks chef Pohl skriver t ex
1 sin egen inlaga till Delors-kommittén att ’Finansieringen av
offentliga budgetunderskott i centralbanken omojliggdér kon-
troll 6ver penningméngden pé langre sikt. For att en europeisk
centralbank skall kunna uppfylla sitt mandat att garantera pris-
stabilitet, s& maste strikta regler inféras som forbjuder utldning
till offentliga myndigheter av alla slag, inklusive Gemenskapens
organ” (sid 137—138).

Ett stort problem som rapporten inte alls tar upp ar fragan
om “accountability”’: inf0r vem skall ESCB vara ansvarig? ”Av-
rapportering sker i form av en arlig rapport av ECSB till Euro-
pa-parlamentet och det Europeiska Radet” (Delors-rapporten,
sid 26). Problemet ar dock att ESCB definitionsmaissig ar over-
statlig och skall vara oberoende av de nationella regeringarna;
darfor kan den inte girna vara ansvarig infor Europeiska Ra-
det, som ar de individuella ldndernas hogsta organ. Ej heller
kan ECSB ansvara uteslutande infér Europa-parlamentet i dess
nuvarande svaga form.

Slutsatsen torde darfor vara, att en Europeisk centralbank i
den ambitidsa rollen som federalt organ med ansvar for hela
Gemenskapens penning- och valutapolitik inte kan komma till
stand med nuvarande organisatoriska struktur i Gemenskapen.
Centralbankens stallning har ocksa blivit en av de fragor, som
anviands som slagtra i striden mellan Kommissionen och Parla-
mentet om vilket av dessa organ som skall bli det dverordnade
organet. Kommissionen anser, att den borde fa den 6verordna-
“de rollen som regering i EG med sin ordférande Delors som en
stark och sjalvstiandig president efter amerikansk eller fransk
forebild. Parlamentet & sin sida anser, att EG:s naturliga ut-
veckling ar mot en parlamentarisk demokrati med Parlamentet
som lagstiftande och i viss man kontrollerande instans. Det sist-
namnda forefaller kanske vara den troligaste utvecklingen mot
bakgrund av krav pa okat inflytande fran det folkvalda parla-
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mentet i flera av de tyngre EG-staterna bl a Tyskland.”

Innan denna fraga ar 16st, torde inte heller en eventuell euro-
peisk centralbank komma att tilldelas nidgra mer omfattande
fullmakter. Slutsatsen blir darfor att en europeisk centralbank
enligt Delors-planen inte gérna kan skapas, innan den ekono-
miska och monetira unionen i sig fullbordats, vilket méaste ske i
direkt anslutning till etablerandet av den politiska unionen.”
Vissa bedomare har darfor ocksa ansett att frigan om den ge-
mensamma centralbanken och den gemensamma valutan ar sa
viktig, att den bor underkastas en folkomrostning.”

Fordelar och nackdelar med en monetar
union: slutsatser

EG-Kommissionen har nyligen genomfért en stor undersdkning
av for- och nackdelar med en ekonomisk och monetiar union
(Commission of the European Communities [1990]). Trots den
breda uppldggningen av undersOkningen visar resultaten, att
det &ar svart att gora en samlad nettoberdkning av for- resp
nackdelar med en gemensam valuta.

Kommissionen skriver t ex: 16 olika mekanismer kan fore-
falla komplicerat, men detta ar en avspegling av en verklighet,
som innebdr att effekterna av EMU blir bade komplicerade och
olikartade. EMU innebér kostnader lika val som vinster, direk-
ta savél som indirekta effekter, automatiska lika val som villko-
rade effekter ... Trovirdiga kvantifieringar dr bara mojliga for
en del av dem. Av detta skél, alldeles bortsett fran svarigheten
att védga ihop heterogena effekter, ger vi ingen sammanfattande
nettobeddmning av effekterna av EMU” (sid 18—19).

7> Se ocksd Financial Times, July 19, 1989: “Building from a disputed blueprint”, som
slutar med att papeka att en monetér union kréaver en betydande forstarkning av parla-
mentarismen och den roll som Europa-parlamentet spelar. Samma slutsats har nyligen
aven framforts av Tysklands forbundskansler Kohl i Financial Times October 29, 1990:
""Kohl urges increased role for European Parliament™.

™ I den terminologi som utvecklats i den interna debatten inom EG om en gemensam
centralbank och en monetér union brukar det faktum att centralbanken kommer som
kronan pa verket efter fullbordandet av den ekonomiska (och kanske @ven den politis-
ka) unionen kallas for "the coronation approach™ till skillnad fran “the parallel appro-
ach™ dar organen skapas satidigt. Se diskussionen om EMU nedan!

75 Le Point, 19 november 1990: "ECU: Il faut un référendum™.
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Och likasé: ’De tva huvudsakliga slutsatserna fran teorin om
optimala valutaomraden var: (i) arbetskraft och kapital maste
vara tillrackligt rorliga mellan regioner for att tillita anpass-
ningar till for regionen specifika storningar. . .(ii) en valutau-
nion ger vinster i form av eliminerade véxlingskostnader for
valutorna. .. Bildandet av en monetar union beror darfoér pa
avvagningen mellan dessa tvd faktorer. Eftersom rorligheten
hos arbetskraften inom Gemenskapen fortfarande &r begrén-
sad, géar det inte att utifrdn dessa avvagningar bedoma, om
nettoresultatet ar positivt eller negativt (sid 28).7°

Kommissionen stéller i en utredning av imponerande omfatt-
ning upp en rad for- och nackdelar med en gemensam valuta.
Nedanstdende ar ett forsok att sammanfatta och utvérdera
dessa en efter en.

1) Vixlings- och andra direkta transaktionskostnader

De fordelar med en gemensam valuta som éar lattast att kvanti-
fiera dr de som hénger samman med véxlingskostnader for pri-
vatpersoner och foretag, administrativa merkostnader for att
hantera flera valutor i féretagen, osv. Tabell 15.1 redovisar re-
sultaten.

Tabell 15.1 Kostnadsbesparingar inom EG av en gemensam

valuta.
Mdr ECU

Transaktionskostnader:
Vaxlingskostnader 6,4—10,6
Sedlar, kreditkort etc 1,8— 2,5
Foretagens administration 3,6— 4,8

Transfereringskostnader i bank 1,3

Summa 13,1-19,2

Kadlla: Commission of the European Communities [1990], sid 68.

Vinsterna av en gemensam valuta ar for det forsta eliminering-
en av de direkta kostnaderna for véxling av EG-valutorna:

76 Slutsatserna ir saledes med all ritta mycket forsiktiga. Det finns saledes inget beldgg i
rapporten for den mycket positiva attityd, som vissa politiker i Sverige har visat till en
monetar union och Sveriges deltagande i densamma.
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spread mellan kop- och sdljkurs och andra avgifter till banken.
Till dessa kommer fOretagens kostnader fOr att administrera
och terminssiakra flera olika valutor, 0kade tidsutdrakter vid
overforingar och darmed forenade kostnader (“float) , osv.
Transaktionskostnaderna vid 6verféringar av medel mellan l4n-
derna blir lagre, om de sker i en gemensam valuta.

Summan av vinsterna uppgér for EG som helhet till 0,3—-0,4
procent av BNP. Talen grundas dels p& en berdkning av trans-
aktionskostnaderna i foretagen, dels pa multiplicering av tva
tal: den del av finanssektorns intdkter som harstammar frén
transaktioner i EG-valutor, 5 procent, och andelen finanssektor
i BNP, 6 procent. Jamfor de tidigare citerade resultaten av
Cecchini-rapporten, dar vinsterna av avregleringen av finans-
sektorn satts till runt 1,5 procent av BNP. Siffran ter sig salunda
rétt rimlig.

For de storre staterna, som redan i hog grad anvénder sin
egen valuta i transaktioner — fraimst DMark, franska franc och
pund —, ar vinsterna relativt sma. For de mindre staterna, vars
valutor inte anvinds internationellt, sdsom Danmark och Ir-
land, eller vars valutor inte anvands darfor att de ar instabila,
sadsom Grekland, kan vinsterna bli uppemot en hel procent av
BNP. Vinsterna ar ocksd vida storre for sma- och medelstora
foretag an for de storre foretagen.

Vinsterna av de lagre transaktionskostnaderna skall lika lite
som Cecchini-rapportens totala resultat ses isolerat statiska. De
kan bli mindre, om inte nddvandiga beslut tas. De kan bli storre
med hénsyn till dynamiska effekter, i synnerhet om det uppstar
synergieffekter mellan de allménna finansiella avregleringarna i
Vitboken och inférandet av en gemensam valuta.

2) Minskad osdkerhet for foretag i utrikeshandeln

Som visades i kap 13, har ERM bidragit till vasentligt lagre
variabilitet i vaxelkurserna inom omradet. Detta i sin tur borde
ha en positiv effekt pa foretagens utrikeshandel, eftersom varia-
tioner i vixelkursen forsvarar eller omojliggor kalkyler av resul-
tatet i den egna valutan. Med en gemensam valuta blir variatio-
nen givetvis noll. A andra sidan har foretagens mojligheter att
skydda sig mot véxelkursvariationer 0kat vasentligt under sena-
re ar. Dels kan foretagen anvédnda sig av en korgvaluta som
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ECU i sin bokforing och fakturering, &ven om som visats tidiga-
re, detta hittills inte utnyttjats i ndgon storre utstrackning. Vik-
tigare ar tillkomsten under de senaste tio dren av instrument
som valutaterminer, valutaoptioner och valuta-swappar, vilka
gOr att foretagen — om &n till en viss kostnad — kan helt elimi-
nera osdkerhet i utrikes betalningar langt fram i tiden.

De studier som foretagits visar pa en viss dimpande effekt pa
utrikeshandeln (och darmed pa tillvaxten) fore 1985 och endast
for de flytande viaxelkurserna (frdmst dollar; se de Grauwe
[1987]). Senare studier och framférallt studier 6ver ERM-valu-
torna finner i stort sett inga negativa effekter alls pa utrikeshan-
deln inom EG av variationer i véxelkurserna (Bini-Smaghi
[1987] och Sapir och Sekkat [1989]).”” Slutsatsen av savil teore-
tiska dverviaganden som de empiriska studierna torde vara att
denna faktor inte kan vara av storre betydelse for frigan om en
monetar union.

3) Effekt av vixelkursvariabilitet pa kapitalfléden

Variabla véxelkurser kan ocksa ha flera effekter pa lang- och
kortfristiga kapitalrorelser. Langfristiga placeringar i aktier el-
ler obligationer eller direktinvesteringar paverkas negativt av
vaxelkurser, om dessa under en lang tid ligger pa en uppenbart
felaktig nivé (s k ”misalignment”). Dollarns 6vervardering un-
der aren 1983—86 ar ett uppenbart exempel. Inget tyder dock
pa att EG-valutorna visat dylika l&ngfristiga felvarderingar —
och Kommissionens rapport pekar inte heller pa nagra.”™
Samtidigt medger variationer i vixelkurserna en béttre sprid-
ning av riskerna i internationella portfoljer. Flera studier visar
pa att en diversifiering av tillgadngar i en inhemsk portfolj till
utlandska kapitalmarknader kan sinka risken till kanske en
fjardedel av risken pa uteslutande inhemska placeringar. Detta

77 P. de Grauwe [1987], "International Trade and Economic Growth in the European
Monetary System”, European Economic Review: R. Bini-Smaghi [1987], "Exchange
Rate Variability and Trade Flows”, Banca d’Italia; A. Sapir ochK. Sekkat [1989],
“Exchange Rate Variability and Foreign Trade: the Effects of the European Monetary
System”, Univésité libre de Bruxelles, mimeo.

78 Ett exempel — om in sjalvférvallat — skulle kunna siga vara pundets uppenbart f6r
hoga kurs under 1987—-89, da Mrs Thatcher av politiska skal “forbjod™ kursen mot
DMark att falla under 3, vilket i sin tur krdvde en kort rinta pa 14—15 procent att
uppratthalla.
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till f6ljd av att korrelationskoefficienten mellan inhemska och
utlandska aktier, inhemska och utlindska riantor, samt mellan
dessa och véxelkurserna ar vasentligt ldgre @n ett. Fastare vixel-
kurssamband skulle omdjliggdra en dylik diversifiering. Det ar
t ex redan idag ingen mening att placera i rdntebarande tillgang-
ar i DMark och guilder samtidigt, eftersom rantenivén ar iden-
tisk och véxelkursen last. Argumentet viger dock inte sérskilt
tungt, eftersom variationen mellan EG-valutorna & ena sidan
och dollar och yen & den andra snarare kommer att 6ka efter en
monetdr integration 1 Europa. Denna riskspridning borde vara
fullt tillracklig fér internationella placeringar.”

En tredje del av argumentet hanfor sig till effekten av varie-
rande vaxelkurser pa korta, spekulativa kapitalfloden. I synner-
het sedan de viktigare EG-linderna upphévt sina valutaregle-
ringar, finns en markant risk att spekulativa kapitalrorelser le-
der till pafrestningar p&4 ekonomiernas likviditet och rantor.
Som visades ovan finns ocksd en mdjlighet for ldnderna att
under en begrinsad period péa sex ménader aterinfora reglering-
ar vid extrema pafrestningar i betalningsbalansen (Direktiv
88/361/EEC).

Samtidigt skall inte problemets storlek Overdrivas. Den vi-
sentliga faran ligger i att ett land utsétts for spekulativa utfloden
i samband med spekulation i en dndrad véxelkurs. Problemet ar
storst fOr lander, vars fasta vixelkurs uteslutande ar ett ensidigt
16fte av regering och centralbank och dar darfor detta 16fte lika
ensidigt kan svikas och valutan devalveras. Sverige ar ett bra
exempel pd detta med tva allvarliga perioder av stora spekulati-
va utfléden under februari och oktober 1990.

Detta problem ar dock vésentligt mindre redan inom det nu-
varande ERM-systemet. Dels darfor att ett land inte kan &ndra
sin véxelkurs ensidigt utan de Ovrigas benégna tillstind — de
belgiska och danska erfarenheterna under 1982 ir ett bra exem-
pel pa kontroll fran de 6vriga deltagarna i ERM-systemet. Dels
ocksa darfor att det finns stora resurser inom VSTF och andra
fonder att dra pa vid spekulation. Dels slutligen darfor att en

™ Se t ex A Lee [1988], "International Asset and Currency Allocation” i R Arnott and
F J Fabozzi, red., Asset Allocation: A Handbook of Portfolio Policies, Strategies and
Tactics (Chicago: Probus Publishing), kapitel 18; B Solnik [1988], International Invest-
ments (New York: Addison Wesley), kapitel 2: “The case for international diversifica-
tion™.
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devalvering, om den likvél anses nddvandig, aldrig blir storre &n
3—4 procent, vilket inte ar tillrdckligt mycket for att orsaka
spekulativa utfloden.

Resonemanget pekar saledes pa att det véasentliga inte ar att
skapa véxelkurser som aldrig kan &ndras utan att skapa véaxel-
kurser, som bara kan adndras pa ett disciplinerat sétt. Detta har
EMS och ERM redan gjort. Dessutom kan kortfristiga stor-
ningar i valutakurser och/eller rantor skyddas via terminer,
optioner och swappar i resp instrument.

4) Effekt pa den ekonomiska politiken, inflation och
rantor

Vi har forsokt att betona, att EG dnda sedan Rom-avtalet sett
som ett viktigt inslag att tvinga landerna att foéra en ansvarsfull
ekonomisk politik, varmed menats i synnerhet politik som syf-
tat till prisstabilitet. S& lange véxelkurserna kan &ndras, kan ett
lands konkurrenskraft aterstallas efter en alltfér snabb infla-
tion, dven om som vi sett, ’realignments’ sedan 1984 bara ater-
stéllt halften av priseffekten.

Med en gemensam valuta forsvinner alla “’realignments”, vil-
ket pa sikt borde leda till saval en enhetlig inflation inom omré-
det som en enhetlig rantenivd. Detta har i sig flera olika effek-
ter. Den forsta och kanske framsta effekten &r att en mer likar-
tad inflation ocksd borde innebédra mindre variationer i infla-
tionstakten i lander som Italien, Spanien, Portugal och, s& sma-
ningom, dven Grekland. Detta har betydelse for tillvdxten lik-
som for inkomst- och formogenhetsfordelningen, eftersom en
slumpmaéssigt varierande inflation dr den storsta omférdelaren
av inkomster och formogenheter i samhallet.

For det andra kan positiva effekter pa tillvaxt och valstand
uppnas, om den genomsnittliga inflationstakten inom EG kan
nedbringas. Det ar omtvistat, som vi sett tidigare, om ERM
verkligen varit den faktor som lett till en dimpning av inflatio-
nen hittills. Det ar ocksa omtvistat, huruvida ERM-landernas
inflation tenderat att konvergera mot den tyska nivan och den
tyska inflationen darfor varit opaverkad av integrationen. Eller
om landerna tenderat att hamna pé ett genomsnitt av den tidi-
gare inflationen, vilket skulle ha inneburit hogre inflation i
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Vasttyskland och Nederlinderna och lagre inflation i 6vriga
ERM-linder.®

Det ar darfor svart att entydigt pasta att en monetar union
automatiskt leder till en konvergens mot den ligsta inflationen
inom unionen. Frdgan hinger i hog grad samman med vilket
mandat och vilken autonomi som den gemensamma centralban-
ken far, ndgot som Kommissionen ocksa tydligt papekar i sin
studie.

For det tredje, och kanske viktigast pd den positiva sidan,
betyder lagre rantor ocksa lagre kostnader for saval staten som
foretag och privatpersoner, en mer effektiv anvéndning av
pengar®!', hogre investeringsniva, osv.

Mot dessa positiva effekter star forlusten av en billig finansie-
ring av statsskulden frimst i de sydliga EG-ldanderna genom
“seignorage”. Om inflationen nedbringas till den tyska nivan,
skulle inkomster motsvarande 1—1,5 procent av BNP forloras.
Mot denna forlust star givetvis de vinster, som den lagre infla-
tionen och de lagre rdntorna medfor.

Nettoresultatet ligger sannolikt pa den positiva sidan.?

5) Externa effekter

Bland externa effekter tar Kommissionen upp saddana faktorer
som att en gemensam valuta kommer att 0ka anvdndningen av
ECU:n aven i handeln med icke-EG-lander, att valutareserver-
na kan minskas, att EG:s inflytande i det internationella sam-
fundet (t ex G-7) okar. Ingen av dessa faktorer kan betraktas
som avgorande, inte minst eftersom man ocks& maste ta i beak-
tande rorligheten mellan ECU 4 ena sidan och dollarn och and-
ra utanforstdende valutor & den andra.

80 Jfr Giavazzi och Giovannini [1988] och Collins [1988].

81 Pengar #r billiga att framstilla, i stort sett gratis. Pengar &r ocksa en produktionsfak-
tor, dvs en storre penningméngd har bl a som effekt att leda till storre effektivitet i
transaktioner och darmed hogre tillvaxt. Hogre inflation gor att manniskor och foretag
blir mer sparsamma i anvandningen av pengar, eftersom alternativkostnaden — rintan
— stiger med hogre inflationstakt. Lagre inflation ger darfér en stimulans till tillvaxt nar
gengar anvands i storre utstrackning.

2Kommissionen [1990], kapitel 5 och Canzoneri, M. B. och Rogers, C.A. [1990], Is
the European Community an Optimum Currency Area? Optimal Taxation vs. the Cost
of Multiple Currencies”, American Economic Review, June.
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6) Forlust av vixelkursen som instrument i den
ekonomiska politiken

Under ordnade former kan ldnder med lagre konkurrenskraft
och levnadsstandard inom ERM é&ndra sin véxelkurs. De kan
harmed uppna lagre variabilitet i vaxelkursen men likvél anvan-
da viaxelkursen som ett langsiktigt ekonomiskt-politiskt medel.
Mot bakgrund av att hela Grekland, Irland och Portugal (tillika
med 70 procent av Spanien samt ’Mezzogiorno-omradet” i s6d-
ra Italien) betraktas som stddomraden®? ar detta oerhort viktigt.

Nar dessa lander forlorar den flexibilitet som véxelkursen ger
dem, kan likval konkurrenskraften paverkas, om l6nerna &r
tillrackligt rorliga. Flexibla I0ner ger flexibla priser och darmed
variationer i den reala vixelkursen, dven om den nominella
vaxelkursen &r last. Realt sett rorliga viaxelkurser innebar ocksa
den fordelen, att en region inom ett land kan fOrbéttra sin kon-
kurrenskraft gentemot andra delar av landet inom en — givetvis
— gemensam valuta och darmed last nominell vaxelkurs.

Flexibla reala lIoner forutsatter for det forsta att 16nenivan
inte automatiskt anpassas med stigande priser. For det andra
fordras att Ionerna kan paverkas kraftigt av relativt smé forand-
ringar i arbetsloshet. Ju lagre den forsta koefficienten (effekten
av inflation pa lonestegringar) och ju hogre den andra koeffi-
cienten (effekten av dkad arbetsloshet i form av lagre I6nesteg-
ringar), desto mer flexibla sigs I0nerna vara.

Tyvérr visar flera undersdkningar att de reala l6nerna ar va-
sentligt stelare inom EG-landerna 4n i andra federala system, bl
a jamfort med USA. Den undersékning som Kommissionen
stoder sig pa visar t ex att den reala l6nestelheten ar mellan fyra
och tio ganger s& hog i de undersokta EG-landerna som i USA
respektive Japan.®*

Som pépekades i forra kapitlet 4r ocksa den regionala rorlig-
heten inom EG mycket lag. Rorligheten inom EG (64 regioner)
ar en tredjedel av den inom USA (50 stater) och dven lagre an
bland Sverige (24 lan). Déarigenom finns en betydande risk for
83 Se Padoa-Schioppa [1987], appendix och Commission [1990], kapitel 9.

84 Knappast ovantat 4r det Storbritannien med dess traditionellt starka fack som uppvi-
sar den stOrsta stelheten i I0nesattningen. Men aven Frankrike, Italien, Nederlanderna

och Tyskland hamnar hogt pa listan, medan Belgien och Danmark har nagot storre
flexibilitet. Se Kommissionen [1990], sid 145.
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dramatiskt hojd arbetsloshet efter inférandet av den monetara
unionen med dess permanent lasta véxelkurser.

Som kompensation for forlusten av viaxelkursvapnet planeras
en fordubbling av EG:s strukturfonder. Under perioden
1989—-93 berdknas fonderna o6ka till 3 procent av BNP. Det ar
dock tveksamt om detta racker. Erfarenheterna fran USA visar
tydligt hur latt det ar for ett omrade att langsiktigt halka efter,
aven om landet som helhet undergér en snabb tillvaxt (t ex
West Virginia), liksom hur snabbt utvecklingen kan gé& utfor
(New York, New England).

Sammanfattningsvis star pa den positiva sidan frimst de mik-
roekonomiska vinsterna av lagre transaktionskostnader. Ovriga
positiva effekter, sdsom generellt lagre rante- och inflationsni-
vaer, gar inte att beddma innan innehéllet i unionen som helhet
framtrader. Mot lagre transaktionskostnader star risken av 0ka-
de regionala obalanser. Nettot dr darfor omojligt att bedéma
kvantitativt, vilket Kommissionens rapport nogsamt betonar i
de tidigare citerade styckena.

Debatten idag: Delors-planen, GEMU,
EMU och ECU:s roll som europeisk valuta

Eftersom en “intergovernmental conference” kan sammankal-
las av Rddet med enkel majoritet, sju av tolv ldnder, har det
lange statt klart, att en sddan konferens skulle sammankallas for
att studera frdgan om den monetédra unionen. Storbritannien,
Vasttyskland, Luxemburg och Danmark — de av olika anled-
ningar skeptiska landerna — har inte ens tillsammans tillrackligt
maénga roster 1 Radet for att hindra en konferens. Konferensar-
betet inleddes efter Europeiska Radets mote i Rom i december
1990.

Den tyska valutaunionen sommaren 1990 — populért kallad
GEMU (’German Economic and Monetary Union’’) har emel-
lertid , féormodligen endast tillfﬁlligt bromsat upp Kommissio-
nens mOJllgheter att agna sig at EMU (European Monetary
Union). Aven Osterrikes, Maltas och Norges ansoknmgar om
association till EMS (se nedan) har darfor fatt vanta pa behand-
ling.
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Utanfér Kommissionen har dock diskussionen varit livlig om
hur den monetdra unionen bor se ut och vilken roll som skall
tilldelas ECU:n liksom den planerade centralbanken. Vad man
bor komma ihdg &r att principen om en monetér union slogs fast
redan i Enhetsakten (Chapter 1. Cooperation in Economic
and Monetary Policy [Economic and Monetary Union]”).

Principen om en monetir union pé sikt har samtliga med-
lemsstater accepterat. Aven Storbritannien har accepterat tan-
ken pa en gemensam valuta pé sikt (se nedan). Men daremellan
finns ett stort antal varianter nér det géller synen p& hur och nér
en ekonomisk och monetér union skall inféras samt vad den
skall innefatta, fran halvofficiella uttalanden av flera medlem-
mar av Kommissionen och Radet om att den monetira unionen
bor vara fullbordad senast 1996 till brittiska regeringsféretrada-
res upprepade negativa uttalanden om Overstatliga beslut. Che-
fen for Bank of England, Leigh-Pemberton, har ocksa i en skrift
[1989] pamint om att beslutet om genomférandet av Steg 1 i
Delors-planen inte automatiskt innebér att de senare stegen
kommer att forverkligas. Detta beror helt och héllet pé resulta-
tet av utvdrderingarna och pa den sammankallade forfattnings-
konferensen.®.

Visttyskland lyckades ocksa pa ett mycket skickligt sétt fa till
stand ett beslut av Europeiska Rédet i Dublin i juni 1990, att
konferensen om den monetédra unionen skall ha en parallell
konferens om den politiska unionen. Harigenom fick Vasttysk-
land sin vilja igenom att betona den s k parallella ansatsen till
en monetir union. Eller som chefen for Bundesbank, Pohl,
skriver: ”En monetir union férutsitter betydande forflyttning-
ar av ansvaret for den ekonomiska politiken till en central myn-
dighet och ddrmed ocksa en betydande fordndring av Gemen-
skapens politiska och institutionella férhéllanden i riktning mot
en mer allomfattande union.” (Committee for the Study of Eco-
nomic and Monetary Union, sid 136).%

I en senare kommentar till beslutet i det Europeiska Radet i
Dublin sommaren 1990 om att upprétta en ekonomisk och mo-
netdr union har Bundesbank stillt upp ytterligare villkor som

85 Leigh-Pemberton, R. [1989], The Future of Monetary Arrangements in Europa, Insti-
tute for Economic Affairs, Occasional Paper no 82.

86 Se ocksa Financial Times, July 1, 1989, Karl Otto Po6hl, sceptical champion of EC
monetary integration”.

178



maéste vara uppfyllda, innan en monetér union kan skapas. "’In-
flationen skall i stort sett ha eliminerats i alla medlemsstaterna
och skillnader i priser férsvunnit. Budgetunderskotten i de del-
tagande landerna skall ha minskats till en niva som ar langsiktigt
hallbar och oproblematisk, sett ur anti-inflationspolitikens syn-
vinkel. Hallbarheten i de mer likartade ekonomiska forhallan-
dena skall ha bekréftats av marknaden genom att obligations-
rantorna blivit i stort sett identiska.”®’

Foretradare for Bundesbank har i sina kommentarer gatt an-
nu langre och menat att de stéllda kraven omdjliggér att samtli-
ga EG-lander samtidigt ingdr en monetér union. De har hdvdat
att kanske endast de nordliga starka landerna forst borde ingé
en union.Detta tillvigagingssatt har betecknats en two-speed
monetary union”.%

Kommissionen har ocksa i sin rapport om den ekonomiska
och monetara unionen [1990] betonat, att vissa av ldnderna
omgdende skulle kunna knyta sina valutor fast tillsammans, ef-
tersom deras inflationstakter redan konvergerat till en gemen-
sam nivd runt 3—4 procent. Detta giller for Tyskland, Neder-
landerna, Belgien-Luxemburg, Frankrike, Danmark och Ir-
land. Italien och Spanien ligger aningen hogre, 6—7 procent,
och kan darmed ansluta sig timligen snart. Portugal och Stor-
britannien ligger pa 10— 12 procent och méste vidtaga ytterliga-
re en del anpassningsatgéarder, 4ven om den brittiska inflationen
allmént forvantas att falla under 1991. Greklands inflation lig-
ger avsevart hogre, pa 15—20 procent, och utgér darmed ett
speciellt problem for EG.

Inte bara Bundesbank utan ocksa Bank of England och den
engelska regeringen har betonat betydelsen av att skynda lang-
samt mot den monetira unionen, medan framst Italien velat ga
snabbare fram. Chefen f6r Bank of England skriver t ex: "’Pro-
cessen mot 1992 tar tid att fullborda. Atskilliga viktiga direktiv
ar annu inte antagna och flera medlemsstater sldpar efter i att
implementera antagna direktiv... Om Gemenskapen skulle

87 Statement by the Deutsche Bundesbank, “Establishment of an Economic and Mone-
tary Union in Europe”, september 1990, atergivet i ECU Activities, no 13 — 90/IV. Se
ocksa Financial Times, September 21, 1990: Bundesbank adds a voice to Bonn's Go
Slow Chorus on EMU” och Financial Times, October 8, 1990: "Bundesbank: Stiff
conditions for next move to monetary union”.

8 Financial Times, December 6, 1990: “’Strong Case for a Multi-Speed EMU”". Financi-
al Times, December 12, 1990: "The case for Europe at two speeds”.
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skapa en monetdr union innan en mycket storre grad av ekono-
misk konvergens uppnétts, skulle de langsiktiga strukturella
problemen forvérras och vissa regioner bli allvarligt handikap-
pade. Detta skulle kunna leda till saval politiska som ekonomis-
ka skiljaktigheter.”®

Och finansdepartementet (H M Treasury) intar samma atti-
tyd: ”’Den typ av monetar union som fOreslagits i denna rapport
utvecklas naturligt mot gemensamma maél om stabila priser och
valutakurser, som astadkoms genom att konkurrensen fram-
tvingar en gemensam inriktning i penningpolitiken hos Gemen-
skapens tolv medlemsstater. . . Allteftersom foérandringar i vax-
elkurserna blir allt mer séllsynta och vaxelkurserna ror sig inom
sndvare band, dr det mojligt att systemet utvecklas till ett omréa-
de med helt lasta kurser [och en gemensam valuta]. Men detta
kan inte och bér inte beslutas nu.”*

Under varen 1991 har Tyskland slutit upp bakom den brittis-
ka linjen om en “evolution” mot en eventuell monetar union.
Samtidigt dr Bundesbank kallsinnig till den brittiska idén om
“hard ECU”(se nedan).”!

Frankrike (och Belgien) intar en mellanstéllning mellan de
extrema entusiasterna i Italien och skeptikerna i Storbritannien,
Danmark och Tyskland. Betecknande ar t ex f6ljande uttalande
av den vice centralbankschefen i Banque de France: ”Om det
finns ett tydligt ansvar for penningpolitiken p& den 6verordnade
europeiska nivan men inget ansvar for den generella makoeko-
nomiska politiken, skulle detta skapa en obalans med risk att
penningpolitiken Overbelastas. En makroekonomisk éverhog-
het baserad pA ECOFIN-radet borde skapas pd EG-nivd. De
nationella parlamenten skulle forbli suverdna vad avser de bud-
getfragor som inte star i konflikt med den gemensamma makro-
ekonomiska politiken.”?

Uttalandet ar vagt, men tycks likval indikera att den franska
centralbanken liksom den tyska inte dr beredda att acceptera en

8 R Leigh-Permberton, The United Kingdom’s proposals for economic and monetary
union”, Bank of England Quarterly Bulletin, August 1990, sid 375.

9> An evolutionary approach to economic and monetary union”, U K Treasury Memo-
randum, reproducerad i ECU Activities, no 10—90/1. Se ocksa Financial Times, Novem-
ber 3, 1989: "Britain rebuffs Delors report on the EMU”.

91 Financial Times, December 28, 1990: Germany joins UK in soft line on EMU ti-
ming”.

2 Philippe Lafayette, citerad i The Economist, December 8, 1990.
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gemensam penningpolitik och en dverordnad centralbank utan
en motsvarande centralisering dven av finanspolitiken. Uttalan-
den av denna typ har offentligt kritiserats av Delors.

Storbritannien har ocksé tva ganger sokt att kasta grus i EG:s
maskineri. Under 1989 framforde dess finansminister (forst
Lawson, sedan Major) tanken, att marknadskrafterna skall f&
bestimma den kommande Euro-valutan. I stéllet for att tvinga
p& marknaden ECU, borde alla de nuvarande valutorna accep-
teras som betalningsmedel i hela EG. Pa sikt skulle den starkas-
te valutan ta 6ver som ensam Euro-valuta.

Sedan detta forslag vann ringa gehor, har Storbritannien i
stallet sedan varen 1990 propagerat for en ”stark ECU” (”hard
ECU”). Man har helt korrekt pépekat, att diskussionen inom
Delors-kommittén inte tagit upp diskussionen om hur den ge-
mensamma valutan bor utformas. Det brittiska forslaget om en
“hard ECU” som en parallell trettonde valuta har tva barande
delar. For det forsta har man kommit med en intressant tanke
vad giller kontrollen av utbudet av pengar. Den europeiska
centralbanken (kallad European Monetary Fund for att markera
dess begrdnsade roll) skall endast tillatas ge ut ECU, nér den
mottar inldning i form av reserver frdn de nationella centralban-
kerna. EG:s penningméngd blir ddarigenom opaverkad av skapan-
de av nya ECU. De nationella centralbankerna kan genom att
aterkopa sin egen valuta paverka méangden av utelopande ECU.

Det brittiska forslaget innebér, att den europeiska central-
banken inte blir en sjédlvstindig ”Eurofed” utan snarare en eu-
ropeisk parallell till den Internationalla Valutafonden (Interna-
tional Monetary Fund, IMF), en European Monetary Fund
(EMF), vars makt uteslutande baseras pa hur langt medlemssta-
terna vill strdcka sig nar det géller delegation. De nationella
centralbankernas formella och reella autonomi bevaras ocksa
vid en sddan 16sning.

For det andra vill Storbritannien skapa en ny ECU, som vis-
serligen liksom dagens ECU frén bérjan dr en vidgd summa av
de ingéende valutorna. Men genom att dndra vikterna vid en
eventuell ’realignment”, vill man géra den nya ECU:n obero-
ende av de tolv ingédende valutornas relativa styrka. Darigenom
skapas gradvis en helt sjalvstandig och parallell trettonde va-
luta.

Det brittiska forslaget motte forst blott ett artigt mottagande
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fran de Ovriga medlemsstaterna. Under senare tid (varen 1991)
har emellertid flera av EG-staterna blivit mer skeptiska till en
fullfjidrad ekonomisk och monetir union. Frdmst Spanien har
kommit att anvanda det brittiska forslaget som ett satt att brom-
sa arbetet i forfattningskonferensen i Rom.

I skrivande stund (januari 1991) ser det ut som om det brittis-
ka forslaget kan komma att tas upp pa allvar, mot att Storbri-
tannien accepterar den Overordnade centralbanken i sin blyg-
samma form.*?

Kan ett icke-EG-land bli medlem 1 EMS?

I beslutet om tillskapandet av EMS finns en paragraf (artikel
15), som ger mojlighet for lander utanfér EG att delta i valuta-
kurs- och interventionssamarbetet. Allt vad som krdvs 4r ett
avtal mellan de inblandade centralbankerna. Hur en sddan as-
sociation skulle kunna genomforas ar dock oklart.

Léander utanfor EG har emellertid fatt en formell inbjudan att
delta i EMS och ERM, utan att detta innebér att de samtidigt
tar stillning till ett utvidgat EG-samarbete. Den hollandske
centralbankschefen Duisenberg — tillika ddvarande ordférande
1 centralbankschefernas kommitté inom EMS — tog deltagarna i
en konferens i januari 1988 pa sédngen genom att inbjuda EF-
TA-medlemmarna att kollektivt ansdka om medlemskap i
ERM/EMS.

Han sade bl a: ”Vore det inte mojligt att ge en konkret ut-
formning at alla dessa forsok [d v s att soka skapa storre stabili-
tet at viaxelkurserna i Europa] genom att alla de europeiska
staterna forsokte att bedriva en ekonomisk politik mer likartad
den i EMS-landerna. EMS har ju visat sig framgangsrik i sin
formaga att stabilisera véxelkurserna. Samtidigt skulle man
kunna skapa mer formella relationer med detta system. .. Ge-
nom att de har olika mal for sin vaxelkurspolitik, s& kastar
Visteuropas lander i onddan bort mdjligheten till stabila vaxel-
kurser inom Europa. Genom att foredra informella bindningar
kastar ocksa landerna bort mojligheten till att skapa storre sa-
% Financial Times, January 5—6, 1991: "UK may offer deal over hard ECU; och

January 8 “Softening of heart towards the hard Ecu; och January 9: "Softer stance on
hard ECU”.
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kerhet for marknadens aktorer, vilka skulle kunna skéta en stor
del av uppgiften att halla vaxelkurserna stabila, om de bara gavs
chansen. Genom att sitta de nationella malen i centrum gor
landerna det svarare att uppna en multinationell enighet i syfte
att gora véxelkurserna mer stabila. Och — inte minst viktigt-
darigenom har linderna ocksd fransvurit sig mojligheten att
paverka andra landers politik, en paverkan som givetvis sker
inom de ramar som landets relativa storlek uppstéller. . .

Tillskapandet av ett stort europeiskt valutaomrade skulle kunna
bidraga till att underlatta foljderna av fortsatta fluktuationer i
dollarns vérde i respektive land. Samtidigt skulle det forsétta
Europa i en bittre position att tillsammans med USA stabilisera
dollarns kurs. Och, sist men inte minst, skulle ett samarbete
skapa en grund for ett regelrétt internationellt samarbete for att
stabilisera viaxelkurserna inom ramen for Valutafonden, till for-
méan for alla de deltagande landerna.” (Duisenberg i EFTA
[1988], sid 42—-43).

Norge, Malta och Osterrike har sedan dess ldmnat in ansdkan
om associering till EMS. Sverige har haft sonderingar parallellt
pa ett mer informellt plan. Resonemang har forts om vad en
sadan associering skulle kunna innebéra:

® Hur forhindrar man att ett icke-EG land lamnar samarbetet,
liksom Frankrike gjorde i "ormen” vid flera tillfallen?

e Vilka reserver skall stallas till landets forfogande? Sannolikt
skulle landet kunna pérédkna finansiell hjalp inom ramen for
de krediter som éar direkt forbundna med EMS (d v s VSTF).
Daremot kan landet sjélvfallet inte f& del av de Ovriga kre-
ditstdden, som ju 4r EG-anknutna.

e Skall valutan vara med och definiera ECU:n, trots att landet
inte a&r EG-medlem? Om ej, hur skall i sa fall divergensindi-
katorn berédknas?

® Vilka kommittéer skall landet deltaga i? Sjalvfallet i central-
bankschefernas kommitté, men hur ar det med den Moneté-
ra Kommittén, liksom de méten i ECOFIN-radet och Euro-
peiska Réadet, som behandlar EMS? Vilken beslutsratt skall
landet ha?
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Fragan om associering av ett land till EMS har blivit akademisk
till f6ljd av att EG-organen, framst Réadet, tagit 6ver komman-
dot 6ver EMS. Ansokningarna om associering har lagts pa is till
dess att EG sjalv tagit stillning till hur den ekonomiska och
monetdra unionen skall se ut, dvs till tidigast hosten 1991.

Centralbankscheferna inom EMS har markerat ett visst miss-
ndje med att Radet pd detta sitt har férhindrat centralbankerna
att f6lja upp den officiellt och formellt Idimnade invitationen till
EFTA-landerna. Nar Norge i oktober 1990 ensidigt associerade
sin valuta till ECU:n, har Norge darfér ocksa fatt 16fte om
finansiellt stod — av okand storlek — frdn EG:s centralbanker
vid spekulation mot den norska valutan.

Det faktum att Osterrike redan ansékt om medlemskap och
Sverige bestamt sig for att soka medlemskap under 1991 har
ocksé gjort diskussionen om en eventuell mojlighet till separa-
tion mellan EG-anslutning och EMS-anslutning mindre rele-
vant.
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16. Slutsatser: Vad betyder
Vitboken, EMS och EMU
for Sverige: fore och efter
medlemskap i EG

Paradoxalt nog visar det sig att resultaten for Sverige kan sam-
manfattas tamligen enkelt och tydligt.

(1) Sveriges finansiella system ar redan pd vég att integreras i
det Europa som Vitboken skapar. Sverige har redan antagit de
vasentliga EG-direktiven pé finansomrddet i en takt som over-
ensstimmer med de snabbaste EG-ldnderna: Storbritannien,
Danmark och Tyskland. Sverige far i och med detta dra nytta av
den ekonomiska stabilitet, som EG:s spelregler skapar. Ett EG-
medlemskap har darfor inga andra direkta effekter dn givetvis
att Sverige far vara med och utforma kommande direktiv pa
omrddet.

(2) Sannolikt &r redan konkurrenslaget och de Oppna granserna
for finansiella floden tillrackligt for att Sverige skall tvingas att
avstd frin t ex att dterinfora valutaregleringen och “valpskatter”
eller infora den sarskilda skatten pa finanssektorn. Atgarder av
denna typ skulle givetvis bli helt omdjliga efter en ansokan om
EG-medlemskap. Ett EG-medlemskap skapar séledes en storre
trygghet for banker, forsakringsbolag och véirdepappersforetag.
De finansiella foretagen far i och med detta ocksa gladje av de
forhallandevis stabila politiska spelregler som EG skapat.”

4 Stabiliteten hidnger ihop med med som kallats “competition in regulation™, dvs att
landerna i ett omrade med fria kapitalrorelser kommer att konkurrera med varandra om
att skapa de for foretagen mest gynnsamma reglerna. Se E. J. Kane [1987], "Competiti-
ve Financial Reregulation: An International Perspective, i R. Portes och A. Swoboda,
red., Threats to [nternational Financial Stability (London: Cambridge University Press);
R. M. Levich och I. Walter, [1988] " The Regulation of Global Financial Markets™, i T.
Noyelle, red., New York's Financial Markets, (Boulder, Colorado: Westview Press); R.
M. Levich [1989], " The Euromarkets after 1992”", NBER Working Paper no 3003.
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Figur 16.1a Den svenska valutakorgen sedan april 1990.
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Kalla: Sveriges Riksbank, Penning- och valutapolitik 1990:2.

(3) En EG-ansokan ger en viss 6kad trovérdighet at den sven-
ska fasta vaxelkursen. Ytterligare trovardighet skulle uppnas,
om Sverige 1 likhet med Norge anslot kronan till ECU:n. Vad
skulle detta betyda for Sverige?

Figur 16.1a visar den nuvarande svenska valutakorgen (sedan
april 1990). Vikterna ar andelar i Sveriges utrikeshandel med
undantaget att dollarns vikt dubblerats.

Redan idag dominerar dock EG-valutorna, vilket visas av
Figur 16.1b. Som ECU-ansluten valuta har riknats inte bara
EG-valutorna utan ocksad den osterrikiska schillingen, schwei-
zerfrancen och den norska kronan. Eftersom den finska marken
ocksa ar knuten till en korg av ungefér liknande definition som
den svenska maste ocksé effekten av ECU:n pé kronan via den
finska marken medtas.”

Figuren ger intrycket av att ett byte av valutakorg maste vara
tamligen enkelt. Det géller ju ’bara” att byta fran en valuta-

5 Dollarns vikt har t ex rdknats fram som andelen dollar i den svenska korgen plus
dollarns andel i den finska korgen multiplicerad med andelen FIM i den svenska korgen
plus dollarns andel i en svenska korgen multiplicerat med andelen FIM i den svenska
korgen och SEK i den finska. Detta hojer aven andelen JPY néagot, medan CAD inte
ingér i den finska valutakorgen.
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Figur 16.1b Den svenska valutakorgen sedan april 1990: ECU-
valutor och ovriga.

72,2 ECU

3,9 JPY

3 1,2 CAD

22,7USD

korg med drygt 70 procent ECU till en valutakorg med 100
procent ECU. Men inte bara andelen ECU-anknutna valutor
har betydelse. Aven variationen maste beaktas. Figur 16.2a vi-
sar for det forsta variationen i valutaindex under perioden juli
1989—september 1990. Kronan far rora sig mot index i interval-
let 130 (kronan som starkast) till 134 (kronan som svagast),
sdledes med +/ 1,5 procent. Under perioden f6ll kronans varde
mot index fran 130 till 132,5 eller med knappt tva procent.

Den andra kurvan visar viardet av ECU i kronor. ECU har
under perioden varierat +/— 6 procent mot kronan. Detta visar
pa d;e() problem som kronan skulle f& om en ECU-anslutning
sker.

Att index varit s& stabilt samtidigt som ECU:n forstarkts
hinger givetvis ihop med den svagare dollarn. Figur 16.2b visar
att dollarn fallit i virde mot kronan med ungefar lika mycket
som ECU-kursen stigit, knappt 13 procent. Men den stdrre
vikten for ECU har lett till en férsvagning av kronan.

Samtidigt maste man beakta att valutakursen mellan dollar
och krona paverkas inte bara av variationen i dollarn i sig utan

96 Se Carin Dyfvelsten och Christina Tuvesson, "EMS — en frilsarkrans fér Sverige?”
Examensarbete vid Géteborgs universitet, januari 1991.
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Figur 16.2a Variationen i valutaindex respektive SEK/ECU,
juli 1989—september 1990.
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Figur 16.2b Variationen i SEK/USD respektive SEK/ECU,
juli 1989—september 1990.
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ocksd av alla de andra valutakursrelationerna i korgen, liksom
av kronans variationer mot index. Skulle kronan knytas hart till
ECU, kommer variationerna i kursen USD/SEK att bli viasent-
ligt storre dn idag.

Detta visas av figur 16.2c. Under den redovisade perioden
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Figur 16.2¢ Variationen i SEK/USD respektive DEM/USD,
juli 1989—september 1990 (index).
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har dollarn fallit med 13 procent mot kronan men med 20 pro-
cent mot DMarken.

Slutsatsen ar att valet av valutakorg ingalunda ar latt. Skulle
Sverige liksom Norge knyta kronan till ECU, kommer variatio-
nen i dollarkursen att bli markant storre. Inte minst mot bak-
grund av att dollarn anvdnds som faktureringsvaluta i mycket
storre omfattning 4n vad USA:s andel av Sveriges utrikeshandel
motiverar, kan detta komma att stélla till bekymmer. Den nu-
varande valutakorgen ar sdledes i teknisk mening Overlagsen
ECU-korgen. Men mot denna nackdel star den 6kade trovar-
dighet 1 vaxelkurspolitiken som en ECU-anknytning skulle ge,
tillika med det finansiella stod som Sverige skulle kunna fa fran
Bundesbank m fl centralbanker inom EG.

(4) Eftersom Sverige inom det utvidgade EG ar ett perifert
omrade som har en relativt stor andel av sin utrikeshandel —
néstan 50 procent — med lander utanfor EG, vore det sannolikt
farligt for Sverige att helt ge upp sin véxelkurspolitik och bli
medlem i en monetir union med en gemensam valuta. Risken
for Sverige att bli ett enda stort stddomréde ar uppenbar. Ris-
ken for detta paverkas ocksa av det faktum att &ven de svenska
lI6nerna visat sig ha en betydande trogrorlighet. Den disciplin
som EMS har givit medlemsldnderna skulle ge Sverige betydan-
de fordelar, eftersom en ensidigt beslutad svensk devalvering
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blir omgjlig. Steget frdin EMS till EMU ar dock mycket stort, i
synnerhet for lander som Sverige.

(5) Som en parallell till det stora steg som ett medlemskap i
EMU betyder for Sverige i relation till deltagande i EMS kan
erinras om forhallandena pa det omrade som ror det utrikespo-
litiska samarbetet (EPS) i forhéllande till en politisk union. I
den svenska debatten har denna problematik, knuten till den
svenska neutralitetspolitiken, hittills uppmérksammats mer och
ansetts utgora ett storre hinder for svenskt medlemskap i EG &n
EMS-och EMU-problematiken.

Genomgaende for bada fallen ar dock att det i grunden géller
frdgan om att deltaga och sjdlv kunna vara med och paverka
utvecklingen, eller att std utanfoér och andé fa ta konsekvenser-
na av EG:s beslut — om inte fullt ut alla ganger sa i alla fall i
tillrdckligt hog utstrackning for att det skall utgora en kraftfull
paverkan péd vara nationella mojligheter att fatta sjalvstandiga
beslut inom motsvarande omraden.

Den interna debatten inom EG priglas fortfarande av den
grundldggande intressemotsattningen mellan federalister, med
onskemal om en Overgang till 6verstatlighet inom en Europeisk
Union, och konfederalister som Onskar att samarbetet skall ut-
vidgas och fordjupas men att det skall ges utrymme for betydan-
de inflytande fran nationella organ. Ur svensk synvinkel fram-
star den senare utvecklingsmodellen som mest attraktiv i dags-
laget. Hur betydelsefulla de formella nationella inflytelsemdj-
ligheterna blir, hidnger samman med vilken “vikt” Sverige skul-
le ges i de viktade omrostningarna i Radet , dvs, de som sker
med kvalificerad majoritet och med all sannolikhet i framtiden
kommer att dominera dven utanfor det inre marknads-omra-
det”. Det hanger ocksd samman med vilka andra stater som har
likartade intressen och ar/blir medlemmar och hur dessa férmar
samarbeta i for Sverige betydelsefulla fragor.

(6) Det torde ocksa st klart att for Sverige ar det inte langre
sd mycket frdgan om om ett EG-medlemskap ar 6nskvart eller
ej, utan ndr en ansokan ar tidsmassigt optimal. Hur lange vagar
man vanta for att se vad de tva ’konferenserna” (om den mone-
tara unionen EMU och den politiska unionen EPU) foreslar for
att avgOra om vi skall (vaga) forse var ansokan med nagra spe-
ciella 6nskemal eller forbehall?
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Hur ser de nya reglerna ut pé det finansiella
omrddet inom EG: for banker och forsakrings-
bolag, for kapitalrorelser och viardepappershan-
del? Vilka effekter far detta for Sveriges finan-
siella institutioner, nu och sedan Sverige blivit
EG-medlem? Vad innebir det Europeiska Valu-
tasamarbetet (EMS) och vilken betydelse har
det haft? Vad betyder den foreslagna monetira
unionen (EMU)? Kan EG skapa en gemensam
valuta och en gemensam centralbank utan att
skapa en politisk union samtidigt? Detta ar
exempel pd frdgor som boken behandlar.

Det finansiella omrddet har hittills fatt en
undanskymd roll i den svenska debatten om EG.
EG 1992 och de finansiella marknaderna ar ett
viktigt bidrag nér det giller att 6ka kunskaperna
inom detta omréde.
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