EMU och risken for finanskriser

Rapport utgiven av Fackliga EU-kritiker, juni 2003

Anhéngare av ett svenskt medlemskap i EMU hévdar ofta att valutaunionen
skulle skydda oss mot valutaspekulation och valutakriser. Vanligt dr ocksa att
man hénvisar till de svenska erfarenheterna i bérjan av 1990-talet, och
ledande foretrdadare for ja-sidan har till och med anvéant hotet om 500
procent” som argument. S& hér skriver till exempel Goran Persson
(Aftonbladet 1/5 2003):

"1 praktiken kan en situation som den vi upplevde i borjan av 90-talet, med 500
procents rinta, inte intriffa inom valutaunionen. Valutaspekulation blir omojlig.”

EU-kommissiondren Margot Wallstrom hdvdar pa liknande sétt att “euron
skulle skydda oss mot extern valutaspekulation. Alla minns nir Sverige tvingades (!)
hoja bankréintan till 500 procent som en foljd av att en handfull valutaspekulanter
anforda av George Soros attackerade och forsvagade den svenska kronan.”
(Aftonbladet den 5/1 2003)

5S4 byggs konspirationslegenden upp: det var inte en stollig politik, utan
illasinnade valutaspekulanter, som skapade den svenska 90-talskrisen.

Goran Persson, Margot Wallstrom och en rad andra foresprakare for euron
pastar att EMU skulle skydda oss bdde mot valutaspekulation - som med
Perssons ord blir “omgjlig” - och mot en upprepning av den kris vi upplevde i
borjan av 90-talet.

Har Goran Persson och Margot Wallstrom ritt? Vilka samband finns det
mellan vaxelkurser, valutaunioner och kriser? Okar eller minskar ett
medlemskap i en valutaunion riskerna f6r valutaspekulation och kriser?

Syftet med denna skrift dr att, med hjalp av en 6versikt 6ver ndgra av de
senaste decenniernas vérsta valutakriser, forstoka besvara dessa och liknande
frdgor. Men en av slutsatserna kan redan nu avsldjas: det mesta tyder pa att
Goran Persson och Margot Wallstrom har bade ratt och fel. 500 procents ranta
tar vi inte inom EMU. Men det far vi inte med nuvarande ordning med rorlig
véxelkurs heller.

Det dr djupt osakligt att skramma med 500 procent. Det dyrbara kronf6rsvaret
och den efterféljande kollapsen i november 1992 var en ju en direkt f6ljd av
att vi “lekte EMU” och band kronan till eurons foregangare, ecun. Det var just
forsoken att uppratthalla en fast vaxelkurs gentemot 6vriga EU-lander som
ledde rakt mot fordarvet.

Misstagen fran den senare hélften av 80-talet, da den ekonomiska politiken
ledde till 6verhettning och inflation, hade férorsakat problem dven om vi fort
en annan vaxelkurspolitik i borjan av 90-talet. Men utan experimentet med
fast véaxelkurs hade vi sluppit kraschen.
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Naturligtvis utgor inte en sjdlvstdandig, flytande valuta en garanti mot alla
slags ekonomiska kriser. Finansmarknadernas instabilitet ar ett allvarligt
problem, vilket till exempel de senaste arens spruckna IT-bubbla och borsras
illustrerar. Men jag dr 6vertygad om att risken for allvarliga kriser skulle 6ka
om Vi ansl6t oss till euron. En bestdende lardom fran de senaste decenniernas
kriser dr att rorliga, eller flytande, vaxelkurser oftast har en stabiliserande
effekt pa produktion, sysselsdttning och tillvédxt. Lainder med fasta eller
halvfasta vaxelkurser har rdkat ut for fler och allvarligare kriser 4n de lander
som l4tit sina valutor fluktuera och ddrmed agera stotddmpare vid olika typer
av ekonomiska storningar.

Detta dr egentligen ganska naturligt. Vid en stoérning mdste ndgot justeras.
Med en fast vixelkurs gentemot omvirlden kan inte védxelkursen &dndras.
Dock kan ridntevapnet fortfarande anvéndas (och missbrukas!) for
stabiliseringspolitiska &ndamal. I en valutaunion kan inte heller réantan sittas
av det enskilda landet. Ndgot annat mdste da justeras. Vid smérre problem
kan finanspolitiken, alltsa skatter och offentliga utgifter, anvdndas for att
parera storningar. Men finanspolitik &r ett trubbigt vapen, och erfarenheterna
visar att det blir sysselsdttningen som far béra storre delen av
anpassningsbdrdan. Och krishanteringen, dvs ett lands férmdga att reparera
skadorna och komma tillbaka efter en allvarlig kris, blir avsevéart svirare utan
en egen valuta och sjidlvstandig rantepolitik.

Men innan vi dterkommer till slutsatserna skall vi granska de forandringar i
véarldsekonomin som &gt rum de senaste tjugo-trettio dren, och som tycks ha
okat riskerna for allvarliga finanskriser. Vi ska ocksd granska ndgra av de sa
kallade valutakriser som drabbat olika delar av virlden, och se vilka lardomar
som kan vara av intresse infor folkomrdstningen om en svensk 6vergang till
euron.

Bretton Woods-systemet

Under hela efterkrigstiden fram till borjan av 1970-talet praglades varldens
valutamarknader av en enastdende stabilitet.

Denna idylliska period kallas ofta "Bretton Woods-epoken", uppkallad efter
den stad i USA dér en berdmd konferens dgde rum ar 1944, i andra
véarldskrigets slutskede. Konferensen, som samlade en rad av de allierade
staternas politiska ledare plus ett flertal berdmda ekonomer - av vilka den
mest kidnde, och inflytelserike, var John Maynard Keynes - handlade om
vilken ekonomisk vérldsordning som skulle rdda efter det nederlag fo6r
Tyskland som alla visste var ndra forestdende.

Det kanske allra viktigaste resultatet av konferensen 1944 var beslutet att efter
krigsslutet skapa tvd nya internationella ekonomiska organisationer, ofta
kallade "Bretton Woods-institutionerna": Internationella Valutafonden (IMF)
och Virldsbanken.

Den inledningsvis viktigaste uppgiften fér Varldsbanken var att bidra till
finansieringen av Europas dteruppbyggnad efter kriget. IMF:s roll var att ge
kortfristiga lan till lander med akuta betalningsbalansproblem samt, och
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framfor allt, att 6vervaka och forbattra de internationella valuta- och
betalningssystemen.

For Keynes och médnga andra var skapandet av IMF i forsta hand sprunget ur
viljan att undvika en ny deflationistisk period av det slag vdrlden upplevde
pa 30-talet. IMFE:s regelsystem - som bland annat stadgade att ldnder inte fick
anvianda sig av sd kallade konkurrensdevalveringar for att starka sin
konkurrenskraft pd andra ldanders bekostnad - syftade till att garantera en
stabil och védxande efterfragan i varldsekonomin.

I dagens svenska EMU-debatt hdnvisas det ofta till Bretton Woods-epoken
som beldgg for fordelarna med fasta vaxelkurser. Inte minst Carl Bildt brukar
anfora de positiva erfarenheterna frén denna period for att dra slutsatsen att
fasta véxelkurser &r bra, och att ett svenskt medlemskap i EMU skulle
mojliggora en dtergang till ordning och reda.

Carl Bildt har rétt i att Bretton Woods-epoken, som préglades av keynesiansk
stabiliseringspolitik med inriktning pa full sysselsdttning i flertalet
industrildnder, praglades av hogre och stabilare tillvéixt dn de foljande
artiondena. Det finns dock avgorande skillnader mellan dagens situation och
den som radde under det “gyllene kvartsseklet” mellan 1947 och 1971.

En skillnad &r den amerikanska dollarns stédllning. Ankaret i Bretton Woods-
systemet var dollarn, vars varde - i guld - garanterades av USA:s regering'.
Systemet baserades vidare pd ”i princip” fasta viaxelkurser mellan alla
ledande véstvalutor.

Inom de enskilda landerna hade de olika centralbankerna omfattande
befogenheter att med valutakontroller begransa oonskade valutardrelser, och
internationellt spelade IMF rollen som global monetar polis som sdg till att
lander inte dgnade sig at forbjudna saker (till exempel devalveringar).

Bretton Woods-periodens stabila vixelkurser forutsatte valutakontroller. I dag
har alla i-linder, och flertalet medelinkomstldnder, avskaffat dessa
valutakontroller. Redan av detta skél &dr en dtergdng till 50- och 60-talens
stabilitet pa valutamarknaderna otdnkbar.

Decennierna efter andra virldskriget préaglades ocksé av hog och stabil
tillvaxt i alla ledande industrildnder. Landerna gick i takt i mycket storre
utstrackning dn idag — en forutséttning for att fasta vaxelkurser skall fungera i
langden. Négra allvarliga kriser d4gde inte rum fram till bérjan av 70-talet. Det
ar lattare att bedriva stabiliseringspolitik nér alla viktiga handelspartners har
en hog och jamn ekonomisk tillvéixt 4n dd de drabbas av dterkommande
kriser.

Bretton Woods-systemets stabilitet urholkades mot slutet av 60-talet som en
f6ljd av USA:s hoga inflation och vixande budget- och bytesbalansunderskott
i sparen av Vietnam-kriget. I takt med att fértroendet for dollarn férsvagades
underminerades ocksé dollarns stéllning som virldens reservvaluta, och

! USA:s guldreserv forvarades i Fort Knox, som blev ett slags symbol for Bretton Woods-systemets trovérdighet.
Detta dr bakgrunden till det gruvliga hot som skurken Goldfingers 1omska attacker mot Fort Knox utgjorde i en
gammal James Bond-film; ett angrepp pé Fort Knox var ett hot mot hela virldskapitalismens stabilitet. Det
Goldfinger inte klarade av gjorde president Nixon.
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under president Nixons tid i borjan av 70-talet upphédvdes dven formellt den
koppling mellan dollarn och guldet som varit den psykologiska grundvalen
for dollarns trovardighet, och ddrmed f6r hela Bretton Woods-systemet.

Efter Bretton Woods: valutaoro, finanskriser och dkad sarbarhet

Det stokiga 70-talet upplevde bland annat dollarkriser (en dollar var vard
mindre dn fem svenska kronor i mitten av 70-talet), oljekriser, hog
internationell inflation och allmén varldsekonomisk oro. Mot slutet av
decenniet inleddes ocksd en 6vergdng till ett nytt internationellt finansiellt
system, baserat p4 alltmer rorliga vaxelkurser och, i flertalet i-lander, en
gradvis eliminering av efterkrigstidens valutaregleringar.

I Sverige kom avregleringen av kapital- och valutamarknaderna
forhallandevis sent. De sista resterna av efterkrigstidens valutareglering
avskaffades forst under den senare hélften av 80-talet.

De senaste tjugo dren har préglats av de finansiella marknadernas vixande
makt. Med hjélp av avreglering och modern kommunikationsteknologi ror sig
kapitalet i dag med elektronisk hastighet vérlden 6ver, och for politiker géller
det i dag att halla sig vdl med de nyckfulla och nervgsa finansmarknaderna.

I bade rika och fattiga ldnder har de enskilda médnniskornas beroende av
finansmarknaderna 6kat. En ddlig utveckling pd rénte- eller aktiemarknaden
kan innebédra hojda bostadsrantor eller samre framtida pensioner for oss som
bor i Sverige. I utvecklingslanderna kan finansiella kriser skapa valutaras,
kapitalflykt, urholkade statsfinanser och 6kad arbetsloshet och fattigdom.

Sedan bérjan av 90-talet har viarldsekonomin upplevt en rad dramatiska
finanskriser, som géng efter annan visat sdrbarheten i virldens finansiella
system. Som exempel kan ndmnas sammanbrottet f6r det europeiska
véxelkurssamarbetet i borjan av 90-talet, den svenska 90-talskrisen, Mexiko
1994-95, Asien-krisen 1997-98, Ryssland 1998, Brasilien 1999 eller Argentina
2001-2002. En médngd andra lander drabbades ocksa av mer eller mindre
dramatiska finanskriser.

En viktig lardom &r att &ven ldnder med ganska sund ekonomi kan dras med i
internationella finanskriser. I en globaliserad ekonomi dér svansen - de
finansiella marknaderna - viftar pa hunden - den reala ekonomin, det vill sdga
produktion och sysselsattning - riskerar dven ganska friska jyckar att raka illa
ut.

Moderna finanskriser: Orsaker och krisforlopp?

Varje kris har sina specifika ekonomiska och politiska orsaker och speciella
dynamik. Det dr vanskligt att generalisera. Till exempel har ett par av de
senaste stora kriserna - i Turkiet vintern 2001 och Argentina 2001-2002 —
utlgsts av en kombination av politisk kris och ekonomisk vanskétsel. Dock

2 De avsnitt som beror kriserna i Latinamerika och Sydostasien ér i stor utstriackning baserade pa min diskussion om
moderna finanskriser i de Vylder (2002). For kéllhdnvisningar och ytterligare data om dessa kriser hdnvisas lisaren
till denna bok.
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framtrader vissa monster, och i den 6versikt 6ver ndgra av de storsta
finanskriserna sedan 80-talet som foljer skall jag forsoka lyfta fram ndgra drag
som tycks gemensamma.

Nu 6ver till kriserna. Tonvikten ligger pa en diskussion av ndgra av de kriser
som givits beteckningen ”valutakriser”, sdsom Mexiko-krisen 1994-95 och
Asien-krisen 1997-98, men i centrala avseenden ar diskussionen dven
tillamplig for en tolkning av Ryssland 1998 eller Turkiet och Argentina ar
2001. Eller Sverige 1992. Jag dterkommer avslutningsvis till skillnaderna
mellan dessa ”valutakriser” och andra typer av kriser.

Borde kriserna forutsetts?

Ett illavarslande drag i moderna finanskriser dr att de séllan férutses av de
betydelsefulla aktorerna: affirsbanker, fondforvaltare och aktieradgivare,
regeringar, IMF och Varldsbanken, kreditvarderingsinstitut,
valutaspekulanter, ledande ekonomitidskrifter och ekonomijournalister med
flera.

De senaste arens spruckna IT-bubbla visar hur litet man har lart, och hur fast
rotat finansmarknadernas flockbeteende ér.

Av de dussintals riktigt allvarliga finans- och valutakriser som drabbat olika
lander under de senaste decennierna har flertalet kommit plétsligt, till synes
utan forvarning. Den svenska krisen 1991-92 tillhor i detta avseende
undantagen: den byggdes upp under férhallandevis lang tid, och rader av
inflytelserika bedomare forutsag vad som skulle hdanda.? Detsamma géller den
argentinska krisen, som &ren 2000 och 2001 hade ett utdraget och f6ga
Overraskande forlopp.

Den svenska finanskrisen - liksom den ryska och den argentinska - var
"valfortjant". En délig ekonomisk politik fick sitt réttvisa straff av
finansmarknaderna.

Vi skall, i Sveriges fall, vara tacksamma for att valutaspekulanterna hosten
1992 lyckades besegra de halstarriga politikerna, som i det langsta forsokte
forsvara - till svindlande kostnader - en 6vervarderad krona. Hade politikerna
lyckats i sitt uppsat hade krisen under 90-talet blivit &nnu djupare och mer
langvarig dn den blev.

Den flytande kronan - som foérst sjonk snarare dn fl6t - rdddades oss undan ett
dnnu vérre 6de.

Det var inte, som Margot Wallstrom pastar, “en handfull valutaspekulanter
anférda av George Soros” som skapade den svenska krisen. Daremot utnyttjade
de den kris som de svenska politikerna var ansvariga for.

® Ddremot var det inte opportunt att lufta sina farhagor offentligt - att ppet ifrdgasitta forsvaret av den fasta
kronkursen ar 1992 var, bland de ledande aktorerna, fullt jimforbart med landsforraderi, och den okritiska
ekonomijournalistiken spelade en 6mklig roll fére kronkollapsen (och dven efter, d& efterklokheten helt tog
6verhanden).
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Politisk prestige har ofta skapat eller forvarrat finanskriser. Det &r inte bara i
Sverige som politiker har f6rsokt férsvara 6vervarderade valutor. Och ju
langre de lyckats, desto hdgre har priset blivit. I Argentina lyckades
politikerna - med benéget stod fran IMF - mycket lange, och krisen
utvecklades darfor till en ren katastrof.

Latinamerikanska kriser

Valfort]ant ‘men dnda ovéntad - var dven Latinamerikas finans- och skuldkris
pa 80-talet. Ar 1981, aret innan den stora krisen brot ut, var de stora
affarsbankernas utldning som allra storst, liksom optimismen om
Latinamerikas framtidsutsikter i ledande affarstidskrifter. Dock var
varningstecknen ménga: den genomsnittliga inflationen i Latinamerika ar
1981 var 61 procent, bytesbalansunderskotten var forfarande stora, liksom
budgetunderskotten. De militdrdiktaturer som vid denna tid styrde flertalet
latinamerikanska ldnder - och vars ekonomiska politik fick starkt stod fran
bade internationella banker och frén institutioner som IMF och Varldsbanken
- utmdérkte sig genomgdende for ekonomisk-politisk inkompetens som endast
hoga ravarupriser och god tillgdng till billiga internationella bankldn hjalpligt
férmdadde dolja.

Nar sa 70-talets gynnsamma situation for skuldsatta rdvaruexportorer i bérjan
av 80-talet 6vergick i sin motsats - med stigande dollarkurs, stigande
realrdntor och fallande ravarupriser - rasade korthusen. Nar Mexiko stéllde in
betalningarna pa utlandsskulden i augusti 1982 avsl6jades en hel kontinents
insolvens. De som forefoll mest férvanade var de internationella bankerna och
kreditvarderingsinstituten, IMF och Varldsbanken.

Det vore missvisande att kalla 80-talets latinamerikanska kriser for
'valutakriser". De bottnade alla i en usel ekonomisk politik, dar rasen pa
valutamarknaderna endast var symptom, inte orsak. Dock spelade forséken i
flertalet lander att i det langsta forsvara 6vervarderade valutor en stor roll for
att fordjupa de kriser som blev ofrankomliga.

Aven Mexiko-krisen 1994-95 var "vilfértjant". Dock atnjot Mexikos ddvarande
president Carlos Salinas (sedermera anklagad for svindleri, anstiftan till mord
och litet annat smatt och gott) ett ndra nog unikt fortroende hos savél Clinton-
administrationen som i Varldsbanken och IMF. Aven i de internationella
affdrs- och ekonomitidskrifterna flodade berdmmet.

Vad som var sant i hyllningarna var att Salinas foljde Valutafondens rdd. Sant
var ocksa att inflationen sjonk till noll, och att budgetunderskottet
eliminerades; aren 1992 och 1993 kunde Mexiko till och med skryta 6ver ndgot
sd ovanligt som 6verskott i statsbudgeten.

Bakom denna fasad av sjunkande inflation och budgetbalans fanns dock en
allvarlig och djupgdende kris. Det inhemska sparandet minskade kraftigt
under Salinas sex ar vid makten. Den laga inflationen koptes till priset av en
overvardering av valutan, stindigt viaxande kapitalimport och underskott i
utrikeshandeln. Mexikos internationella konkurrenskraft var underminerad -
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liksom Sveriges ar 1992 eller Argentinas ar 2001 - och utlandsskulden véxte
lavinartat.

Efter patryckningar fran IMF, och som villkor f6r medlemskap i i-landernas
samarbetsorganisation OECD, hade Mexiko avskaffat alla valutarestriktioner,
vilket banade vag f6r destabiliserande privata kapitalstrommar.

Merparten av pengarna hirrérde fran amerikanska pensionsfonder.
Fondforvaltarna sag att det fanns ldtta pengar att himta: rantan pa de
mexikanska statsobligationerna 14g pé drygt tio procent, och placeringarna
var forsedda med en férsdkring mot vaxelkursrisker.

Nar krisen vél brot ut i december 1994 var det for sent f6r en mjuklandning.
Bade inhemska och utldndska placerare paniksilde pesos, och valutan sjonk
som en sten.

Argentina-krisen

Det finns méanga politiska och ekonomiska orsaker till att Argentina, som for
ett halvsekel sedan riknades som ett av virldens tio rikaste linder, har halkat
efter. Inte minst viktigt dr att det politiska arvet efter peronismen — med
korruption och maktmissbruk som eviga féljeslagare — varit férédande.

Men om vi begrédnsar oss till den senaste krisen kan det konstateras att en
starkt bidragande orsak till lagkonjunkturen efter 1998, som mynnade uti en
total kollaps &r 2001, var att den argentinska valutan var 6vervarderad. Nar
peson ar 1991 kopplades till den amerikanska dollarn till kursen en peso = en
dollar var syftet att komma till rdtta med den galopperande inflationen.
Regeringen forband sig att garantera pesons vdrde, och att inte trycka sedlar
for att finansiera statsutgifterna. Detta lyckades, och under ndgra ar upplevde
Argentina ett slags smekmdnad med lag inflation, stabila statsfinanser,
massivt stod fran Internationella Valutafonden och ett stort privat
kapitalinflode.

Men priset for den till synes framgangsrika politiken var hogt. Statsfinanserna
sanerades, kortsiktigt, med hjilp av en gigantisk realisation pa statliga
tillgangar. IMF jublade 6ver privatiseringarna, men folket rasade 6ver den
korruption som omgéardade utférséljningen.

Inflationsbekdmpningen lyckades - till priset av en 6vervirdering av valutan.
Billig import holl prisstegringarna i schack. Underskotten i utrikeshandeln
vaxte, men kunde finansieras med krediter si lange IMF och utldndska banker
inte synade korten.

Nir landets viktigaste handelspartner Brasilien devalverade - eller, snarare,
slappte sin valuta fri, vilket medforde ett kraftigt prisfall pa marknaden - i
bérjan av 1999, samtidigt som den till dollar knutna argentinska peson féljde
med i dollarns uppgang, gick det inte lingre att dolja att Argentinas
internationella konkurrenskraft var helt underminerad.
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Aren 1999-2001 var det nistan bara IMF som fortsatte att stodja
galenskaperna. Men varje nytt IMF-lan var forknippat med harda krav pa
atstramningar. Argentina forsokte svilta sig ur krisen. Men det lyckades bara
till halften: samtidigt som svilten bredde ut sig férdjupades krisen.

Under hela perioden 1998-2001 ckade arbetslosheten. Den 6vervarderade
valutan gjorde importen billig, men exporten rasade. Importkonkurrensen
blev 6verméktig pa hemmamarknaden. Aren 2000-2001 blev det till och med
16nsamt att importera kott fran USA och sélja i argentinska butiker — en for
argentinare smartsam och férédmjukande illustration till vansinnet.

Ar 2002 var arbetslésheten uppe i drygt 25 procent. Over hilften av
befolkningen levde, och lever, i fattigdom. I det rika jordbrukslandet
Argentina d6r barn av svilt.

Nar Argentina i slutet av 2001 — ménga ar for sent - tvingades sldppa den fasta
vaxelkursen gentemot dollarn sjonk peson férst som en sten. Fran att ha varit
vard lika mycket som en dollar var peson efter ett halvar vard mindre &n en
tredjedels dollar.

Idag har peson stirkts ndgot gentemot dollarn, och en viss ekonomisk
aterhdmtning borjar skonjas. Den flytande véxelkursen har gjort att Argentina
har atervunnit sin férlorade konkurrenskraft, och exporten gar idag béttre 4n
nagonsin. Men kostnaderna for krisen —i form av uteblivna investeringar,
foretagsnedldggelser, utbildade ménniskor som ldmnat landet, avbrutna
skolgangar, social misdr och omfattande kriminalitet, med mera — kommer att
kasta en slagskugga over landet under manga &r framat.

Asien-krisen

Fram till juli 1997 omtalades de ostasiatiska landernas ekonomiska utveckling
sa gott som uteslutande i positiva ordalag. Och flertalet langsiktiga prognoser
andades tillforsikt. "Mirakelekonomierna", for att Idna titeln pa en
uppmaéarksammad bok som Virldsbanken ldt publicera 1993,* férvantades
védxa med 6-8 procent per ar under 6verskadlig tid framat.

Lovorden var befogade. Asien-krisen far inte skymma det faktum att
framstegen i Ost- och Sydostasien varit spektakuldra. Rader av sociala
indikatorer, sdsom spadbarnsdodlighet, medellivslangd och utbildningsniva,
visar att den exceptionellt snabba ekonomiska tillvéxten i Ostasien ocksa
atfoljts av imponerande sociala framsteg (men ofta dven av en forfarande
milj6forstoring). Mellan 1960 och 1995 ckade till exempel medellivslangden i
Ostasien med 17 ar - fran 55 till 72 - och i Sydostasien fran 45 till 65 ar. Inte
illa.

Redan 1995 borjade dock vissa tecken tyda pa att den hoga tillvaxten i
Sydostasien holl pé att mattas av. Exporttillvaxten sjonk markant, och
aktiekurserna i ett par nyckelldnder, framst Thailand och Sydkorea, bérjade
falla.

4 The East Asian Economic Miracle, 1993.

EMU och risken for finanskriser ¢ 2003, Stefan de Vylder 8(25)



Under véren och férsommaren 1997 ckade trycket mot den thaildndska
valutan, bathen, som var knuten till en dollardominerad valutakorg, och som
haft ett stabilt vdrde gentemot USA-dollarn sedan 1984.

Den egentliga krisens utbrott brukar dateras till den andra juli 1997, da den
thaildandska riksbanken, efter omfattande och dyrbara st6dkdp, gav upp sina
forsok att forsvara bathen. Likheterna med den svenska politiken 1991-92 &r
sldende.

En dryg vecka senare sldpptes den filippinska valutan fri. Den 14 juli f61l den
malaysiska valutan, och en mé&nad senare den indonesiska. I december 1997
var det Sydkoreas tur. Den thaildndska krisen hade nu d6pts om till
"Sydostasienkrisen".

Krisen fick ett 1dngt mer dramatiskt forlopp dn vad ndgon bedomare hade
forutsett. P4 kort tid - mellan juli 1997 och den sista januari 1998 - hade
valutorna fallit med mellan 40 och 80 procent gentemot den amerikanska
dollarn.

Borskurserna foljde ett liknande monster, med en i genomsnitt
femtioprocentig nedgang under det andra halvaret 1997. I Indonesien var
borsraset storst: hela 80 procent mellan juni 1997 och januari 1998.

Krisen spreds snabbt, och fick kraftiga dterverkningar pa hela
varldsekonomin. Vad som borjade som en thaildndsk valutakris i juli 1997
blev i borjan av 1998 en "Asien-kris". Under resten av 1998 blev Asien-krisen
alltmer global. Ryssland drogs med i fallet, liksom en rad lander i
virldsekonomins periferi: Latinamerika, Sydafrika och delar av Osteuropa. I
manga av varldens fattigaste ldnder steg rantorna, och kapitalflykten tilltog. I
de utvecklade industrildnderna sjonk aktiekurserna (tillfalligt, skulle det visa
sig), och tillvaxtprognoserna skrevs ned.

Huvudorsaker till Asien-krisen

Asien-krisen har manga drag av klassiska finansiella "bubblor": en snabb
stegring av tillgangspriser® - inte minst pa fastighetsmarknaden -, och litta
pengar att tjdna innan bubblan brister. Nér krisen vl &r ett faktum leder de
inhemska och utldndska placerarnas flockmentalitet till en valdsam
overreaktion (overshooting), med ras pa valuta-, aktie- och
fastighetsmarknaderna som vida 6vertriffar vad som dr motiverat med
hansyn till de underliggande realekonomiska forhallandena.

Men 14t oss gé tillbaka nagra ar i tiden. Vissa orosmoln fanns, som ndmnts
ovan, redan ett par ar fore krisen utbrott. Den exceptionellt snabba
exporttillvdxt som varit motorn i de sydostasiatiska landernas tillvaxt pa 90-
talet borjade ddmpas redan 1995. Avmattningen sammanhingde med den
utdragna stagnationen i den japanska ekonomin, men en starkt bidragande
orsak var ocksd regionens forsimrade konkurrenskraft gentemot Kina efter
den kraftiga kinesiska devalveringen 1994. Eftersom de sydostasiatiska

5 Med tillgéngspriser (asset prices) avses priset pa reala tillgéngar som aktier och fastigheter.
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valutorna formellt eller de facto var knutna till den amerikanska dollarn®
bidrog ocksa dollarns uppgang (appreciering), inte minst gentemot den
japanska yenen, till att urholka konkurrenskraften.

Ytligt sett sdg det dock ut som om den makroekonomiska situationen var
relativt sund. Den nedgang i tillvaxttakt som kunde skénjas tolkades av
ledande bedémare som IMF som ett friskhetstecken, och i en rad olika
rapporter’ beskrevs de sydostasiatiska framtidsutsikterna som ljusa.

Aven de stora kreditvirderingsinstituten, med Moody's och Standard & Poor
i spetsen, misslyckades helt med att forutsdga krisen. Forst d& Asien-krisen
varit ett begrepp pa l16psedlarna i manader kom nedgraderingarna i
kreditvéardighet.

Om vi ser till vissa makroekonomiska indikatorer fanns det dock inte mycket
som pekade pd vad som skulle komma att hdnda. Tillvéxten var forfarande
hygglig, och inflationen lag.

Asien-krisen ar den av de senaste decenniernas kriser som dr minst
vélfortjant. De asiatiska krislanderna drabbades mycket hdrdare &n som var
befogat, och &n vérre blev det i samband med krishanteringen (till vilken vi
dterkommer).

Ett varningstecken var bytesbalansunderskotten. Aven IMF hade, i fallet
Thailand, uttryckt vissa farhagor infor betalningsbalansutvecklingen. Liksom
i Mexiko ndgra 4r tidigare bagatelliserades dock problemen. Ett sannolikt skél
till detta dr att IMF varit padrivande i frdgan om avskaffandet av
valutakontrollerna i bdde Mexiko och Sydostasien. IMF har i sina - starkt
ideologiskt praglade - analyser stindigt betonat férdelarna med full
konvertibilitet (ekonomisk jargong for avsaknad av hinder mot
valutatransaktioner) omfattande dven kapitalbalansen.®

IMF:s varningar hade traditionellt gallt riskerna med offentlig upplaning for
att tacka budget- och bytesbalansunderskott; stora privata kapitalinfléden
uppfattades som problemfria.

Mellan dren 1987 och 1996 uppgick inflodet till 1angt 6ver 300 miljarder dollar
i de fem krislinderna Malaysia, Thailand, Indonesien, Sydkorea och
Filippinerna.

Det argument som ofta framférdes som motiv for den finansiella
avregleringen - att landerna lattare skulle kunna locka till sig utlandskt
kapital - visade sig stimma. Men priset blev hogt.

Det var inte ytterligare kapital som Ost- och Sydostasien behévde. Det
inhemska sparandet rdckte mer dn vél. Asien som helhet svarade pa 90-talet
for cirka 25 procent av virldens samlade produktion, men for hilften av
vérldens sparande.

¢ Sydkoreas véxelkursregim var dock ndgot mer flexibel dn de 6vriga ldndernas, och redan 1996 tillit den
sydkoreanska centralbanken en viss depreciering gentemot dollarn.

7 Se exempelvis IMF:s World Economic Outlook fran oktober 1996 och maj 1997.

8 Full konvertibilitet f6r I16pande transaktioner (current account convertibility), alltsa transaktioner som har koppling till
underliggande varuhandel, turism, réntebetalningar med mera &r knappast en kontroversiell fraga; det debatten i
regel handlar om &r for- och nackdelar med konvertibilitet pd capital account, det vill sdga rena kapitaltransaktioner.
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Sarbara finansiella system

Nar Asien-krisen vl var ett faktum avsl6jades djupgdende brister i landernas
inhemska finansiella system. Det rorde sig bland annat om brister i
information - den enorma storleken pa foretags och bankers olika lan tycks ha
overraskat flertalet bedomare, inklusive landernas egna
overvakningsinstitutioner.

Den politiska styrningen av bankkrediter - till exempel till Sydkoreas
komglomerat, de sd kallade chaebols, eller till den indonesiske presidenten
Suhartos sldktingar - var ocksd omfattande. Vanliga marknadsmaéssiga
bedémningar dsidosattes - det var svart att vdgra stora kunder med politisk
férankring 1an.

Dessa och andra brister kunde ldnge maskeras av den snabba ekonomiska
tillvéxten, och sa lange tillgangspriserna (aktier, fastigheter och liknande)
steg. Den mycket hoga skuldséttning som traditionellt kdnnetecknat flertalet
asiatiska lander - inklusive Japan - dr ett ringa problem om efterfrdgan
hemma och utomlands véxer med tio procent per ar. Det &r forst nér
efterfragan stagnerar som sdrbarheten blir uppenbar.

Den ostasiatiska traditionen med lag sjdlvfinansering i foretagen var en viktig
orsak till att krisen fick ett sd dramatiskt forlopp. Bdde IMF och de ber6rda
regeringarna underskattade de kedjereaktioner som krisen utloste hos de
djupt skuldsatta foretagen.

Nir valutaregleringarna i flertalet lander avskaffades helt eller delvis
forstdrktes bristerna i de finansiella systemen. Informationen om storlek,
16ptider och slutliga destinationer f6r de massiva kapitalinfléden som foregick
krisen var synnerligen bristfillig; inte minst géller detta de marknader for
olika sd kallade derivatinstrument (optioner och dylikt) som expanderade
snabbt.

Asien-krisen var i grund och botten en dverinvesteringskris. Vi hade
overkapacitet sd gott som Gverallt - bilar, datorer, microchips, lyxhotell med
mera - och en finansiell bubbla som sprack. Men de valutakriser som utlostes
var endast symptom pa4, inte orsak till, kriserna.

Vi kan nu sammanfatta likheter och skillnader mellan de tre finanskriser som
diskuterats. Tabell 1 dr ett forsok att peka pa ett urval indikatorer pd den
makroekonomiska situationen dren innan respektive finanskris brot ut. Jag ar
medveten om de vdldsamma generaliseringar som ligger till grund for de
omdomen som avges, och alla omddmen géller inte varje enskilt land, men en
genomgdng av situationen land for land skulle bli ndgot svarléast.

I tabellen har jag dven lagt in kommentarer till den ryska krisen 1998 och till
den svenska krisen 1992.
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Tabell 1. Likheter och skillnader mellan fem finanskriser.
Alla makroekonomiska indikatorer avses den period (1-4 dr) som foregick

respektive kris.

Mexiko Sydostasien Ryssland Argentina Sverige
Krisens December Juli Augusti 1998 | December November
utbrott * 1994 1997 2001 1992
Var krisen nej nej nej ja ja
forutsedd av
ledande bedémare?
Inflation obefintlig 1&g ganska l3g 1&g ganska hog
Budget-underskott | litet éverskott | obefintligt ganska litet ganska stort ganska litet
Bytesbalans stort ganska litet stort stort stort
underskott underskott underskott underskott underskott
Tillgdngs- stigande stigande stigande stabila stigande
priser
Utlandsskuld stor och 1&g men 1&g men enorm och ganska stor,
vaxande vaxande vaxande vaxande vaxande
Privata stort infléde mycket stort mycket stort stort inflode stort utflode

kapitalfléden **

inflode

inflode

Fast vaxelkurs?

ja (mot USD)

ja (mot USD)

ja (mot USD)

ja (mot USD)

ja (mot ECU)

Var valutan ja ja ja ja ja

konvertibel?

Hade ja ja ja ja ja

kapitalrorelserna

liberaliserats dren

fore krisen?

Var valutan ja ja ja ja ja

Overvarderad?

Arbetsléshet? hég och ganska l3g hég och hég och 1&g men
stigande men stigande | stigande stigande stigande

* Dateringen avser tidpunkten f6r valutans fall.

** I samtliga lander var kapitalutflodet stort omedelbart f6re krisens utbrott; det stora privata kapitalinflodet dgde i
regel rum nagra ar tidigare. I Ryssland fortsatte dock utldndska kapitalplacerare att kopa ryska aktier och
statsobligationer dnda in i det sista.

Likheterna mellan de fem kriserna dr i flera avseenden sldende. I samtliga fall
foregicks kriserna av:

* enlangsiktigt forsdmrad internationell konkurrenskraft, vilket
avspeglas i det faktum att de inhemska valutorna hade blivit
overvirderade;

+ en madttlig eller snabb 6kning av arbetslosheten;

* en liberalisering av kapitalrorelserna; alla eller ndstan alla restriktioner

pa valutahandeln hade avskaffats dren f6re krisens utbrott.

* en fast eller halvfast vixelkursregim, med valutan knuten till
amerikanska dollar (eller till en valutakorg dominerad av dollar) eller,
som i Sveriges fall, till eurons foregdngare, ecun.

* snabbt stigande tillgdngspriser. I flera fall tog sig detta uttryck i
bubblor pé aktiemarknaden och/eller fastighetsmarknaden, bubblor
som sedan sprack och som ofta drog med sig en rad banker i fallet (den
svenska fastighets- och bankkrisen som briserade 1992 kan hér sta som
exempel).

I fallen Mexiko, Sydostasien, Argentina och Ryssland kan vi ligga till
ytterligare tvd gemensamma ndmnare: stora privata kapitalinféden dren som
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foregick krisen samt massivt stod fran IMF och Virldsbanken f6r den férda
politiken. De allvarligaste valutakriserna i modern tid i medelinkomstléander
har alla féregétts av en nyliberal avregleringspolitik som fatt helhjartat stod
fr&n bade IMF och Viarldsbanken och frdn rader av finanstidskrifter,
bankekonomer och fondférvaltare.

Speciellt viktigt dr det att understryka att samtliga lander som drabbats av
vad som brukar kallas valutakriser har forsokt kombinera avreglerade
valutamarknader med bevarandet av en fast eller halvfast vaxelkurs. Férutom
de ldnder som diskuterats ovan géllde detta dven till exempel Brasilien 1999
och Turkiet &r 2001.

En fast véxelkurs har en stor nackdel f6r det land som forsoker forsvara sin
valuta: att spekulera mot en sddan valuta ndr den befinner sig under press &r
helt riskfritt. F6r en valutaspekulant finns det endast tva tankbara utfall:
antingen vinner jag, eller ocksa forlorar jag inte. Man kan omgijligen férlora -
daremot vinna. Mycket. Samtliga valutanedskrivningar som framtvingats i
samband med de stora finanskriserna de senaste tjugo dren har varit kraftiga,
det vill sdga tjugo procent eller, i regel, betydligt mer.

Vid rorliga véaxelkurser kan valutaspekulanter bade vinna och forlora. Hari
ligger en avgorande skillnad.

Ingen “valutakris” har intraffat i lander med rorliga, eller flytande,
véaxelkurser. Det dr ddrfor djupt okunnigt — eller ohederligt — nér ja-sidan i
EMU-kampanjen hotar med finanskriser och 500 procent” om vi sédger nej till
euron. Med flytande véxelkurs férsvinner behovet av att ”forsvara”
véaxelkursen med stolligheter som 500 procents ranta.

Vad giller skillnader mellan de fem kriser som beskrivs i tabellen ovan kan vi
se att manga olika indikatorer — sdsom budgetsaldo, inflation och
utlandsskuld — uppvisade avgorande skillnader mellan de krisdrabbade
landerna. Intressant r till exempel att det i i flertalet fall inte alls rorde sig om
en kris for den offentliga sektorn, utan f6r den privata.

I detta senare avseende torde kriserna ovan representera framtidens kriser.
Den gamla typen av kriser som omvérlden var van vid - ansvarsl6sa
regeringar som ldt budgetunderskott och inflation skena ivég - ser i dag ut att
tillhora det forgangna, bland annat dérfor att det nu finns ett vl utvecklat
varningssystem vad géller regeringars lattsinne.

For kriser fororsakade av privata, destabiliserande kapitalfloden &r
beredskapen sémre. Inte minst har framvéaxten av allehanda sa kallade
derivatinstrument, sdsom optioner, i kombination med den tekniska
utvecklingen som gjort elektronisk hantering av gigantiska kapitalfloden bade
billig och extremt snabb, gjort livet surt f6r badde nationella finansinspektioner
(ndgra internationella har vi ju inte) och riskbedémare.

For IMF (och rader av bankekonomer och finansanalytiker) géller det ocksé
att frigora sig fran den ideologisering som gjort att man uppfattat offentliga
underskott som en styggelse, men privata kapitalfldden som effektiva nédstan
per definition.
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Det bor ocksd understrykas att IMF i dag inte bor ses som en neutral
beddmare, utan som den helt centrala aktdren i samband med finanskriser i
utvecklingsldnder. Fonden ar dédrfor ur stdnd att vara helt uppriktig i sina
bedomningar. IMF vill inte offentligt ga ut och varna f6r annalkande
finanskriser av det enkla skélet att sddana varningar skulle kunna utl6sa just
de kriser som Fonden vill undvika.

Vi har de senaste aren sett ideliga exempel pa hur IMF idylliserat
utvecklingen i enskilda ldnder, och ddrmed uppmuntrat offentliga och privata
kapitalfloden till dessa ldnder. De mest makabra exemplen &r kanske
Ryssland aren fore krisens utbrott 1998 och Argentina under president Menem
under storre delen av 90-talet.

Alla finanskriser vi diskuterat i denna artikel f6ljer detta procykliska monster”:
fram till krisen har IMF - liksom for 6vrigt allehanda fondf6rvaltare och
ekonomitidskrifter - skonmalat situationen, och har dirmed haft ett stort
ansvar for att ha bidragit till att blasa upp de bubblor som sedermera brustit.
Nar krisen vl ar ett faktum har IMF dock snarare haft intresse av att
Overdriva krisens omfattning, for att darigenom ldttare kunna mobilisera
kapital for de olika rdddningsaktionerna; exempel pa detta har vi sett i bade
Mexiko 1994-95, Sydostasien 1997-98, Ryssland 1998 och Brasilien 1999.

Det dr ocksd sldende hur IMF alltid skyller ifrdn sig efter en kris: Fonden har
inget ansvar. Det dr alltid landet sjdlvt som har klantat till det.

Ndgra ord om krishantering

Vad giller 80-talets latinamerikanska skuldkris kan hanteringen beskrivas
som utdragen och pldgsam. 1980-talet blev ett "forlorat drtionde", med
véixande arbetslshet och fattigdom.

Det kapitalinflode, netto, pa drygt fem procent av BNP som foregick krisen
forbyttes i ett kapitalutfléde i form av rantor och amorteringar pa
utlandsskulden som dren 1983-90 i genomsnitt uppgick till tre procent av
Latinamerikas BNP. Resultatet var budgetunderskott, inflation och
makroekonomiskt kaos. Som exempel pd det senare kan ndmnas att den
genomsnittliga inflationen i Latinamerika dr 1989 uppgick till 994 procent.

Perioden efter 1982 kom att prédglas av segdragna skuldférhandlingar och av
standiga strukturanpassningsprogram under IMF:s och Virldsbankens
Overinseende.

P& 90-talet stabiliserades situationen, och en viss ekonomisk tillvdxt, om dn
ryckig, kom till stdnd. Forst mot slutet av 90-talet var per capita-inkomsten i
Latinamerika som helhet uppe pad samma niva som 1981. Men
inkomstfordelningen har blivit &nnu ojaimnare an fore krisens utbrott, och
antalet fattiga dr idag storre dn for tjugo ar sedan.

 Med procyklisk politik avses en politik som forstarker snarare dn ddmpar konjunktursvingningarna; ett slags
omvand keynesianism.

EMU och risken for finanskriser ¢ 2003, Stefan de Vylder 14(25)



Vad géller Mexiko 1994-95 har manga bedomare hyllat IMF:s resoluta
ingripande som ett exempel pd foredomlig krishantering. P4 mycket kort tid
lyckades IMF, med starkt stod fran Clinton-administrationen, mobilisera ett
stodpaket pa narmare 50 miljarder dollar i form av likvida medel och
garantier. Efter ett drastiskt ras i BNP och sysselséttning 1995 var den
mexikanska ekonomin redan 1996 inne i en dterhamtningsfas, om an bracklig
sddan. Aterhamtningen gick snabbare n efter 80-talskrisen, inte minst tack
vare dvergdngen till rorlig vaxelkurs.

Men de sociala kostnaderna - i form av arbetslshet, sjunkande realloner och
atstramningar - blev enorma.

Vi bor ocksd begrunda vilka det var som betalade notan. For Mexikos folk -
som fick 6verta betalningsansvaret for utldindska investmentbankers och
pensionsfonders spekulation - blev krisen dyrbar. Mexikos regering tog upp
utldndska ldn, bland annat fran IMF och Virldsbanken, for att gora det
mojligt for de privata, utdndska kapitalplacerarna att féra ut sina pengar ur
landet. Krishanteringen innebar, nidgot férenklat, en gigantisk
kapitaloverforing fran mexikanska skattebetalare till banker och pensionérer i
USA.

I Sverige var det, som bekant, svenska skattebetalare som stod f6r en stor del
av notan for det dyrbara kronforsvaret och f6r bank- och fastighetsbolagens
déliga affdrer.

Asien-krisen

Det skulle fora for langt att i detta sammanhang ga in pd alla turer i samband
med krishanteringen i Asien. Skillnaderna mellan ldnderna ar ocksa
betydande, bade vad géller den politiska och institutionella situationen och
den ekonomiska utvecklingen.

Ett par generella kommentarer kan dock goras.

Den forsta &r att de inledande rdddningspaketen snarare spadde pa den
finansiella paniken i krislanderna. Budskapen fradn IMF under den forsta tiden
var bland annat att de sydostasiatiska ldandernas ekonomier var osunda och
maste reformeras i grunden, att en stor del av de inhemska bankerna maste
sl igen och att statsutgifterna mdste skéras ned. Krislinderna - som inte hade
haft ndgra budgetunderskott i utgangsldget - dlades att, i en tid av drastiskt
fallande statsinkomster, uppvisa budgetoverskott redan 1998.

Effekterna av de mycket tuffa tongdngarna fran IMF var likartade de som
uppstdr om man ropar "Elden &r 16s!" i en fullsatt biograf.

IME:s krav pad budgettverskott i flera av krislanderna redan 1998 kom att
verka kraftigt ddmpande pa den redan forsvagade investeringsviljan, liksom
den extremt strama penningpolitik som férdes sedan krisen brutit ut.

Liknande krav pa stora budgetunderskott mitt under krisen har IMF dven
riktat till Argentina. Har har man dock &nnu inte natt ndgon ny uppgorelse.
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Och férutsittningarna for en stabil utveckling ar betydligt sdamre i Argentina
an i de ostasiatiska landerna, dar en rad underliggande faktorer — sdsom hogt
sparande och en forhdllandevis jamn inkomstférdelning — har bidragit till att
landerna relativt snabbt kunnat komma 6ver krisen och pa nytt uppvisa en
hyfsat hog tillvaxt.

En slutsats vi kan dra frdn alla kriser &r att ndr en finanskris vl ar ett faktum
finns det inga enkla 19sningar. Det handlar om att vilja mellan pest och
kolera. Skall valutan tilldtas falla som en sten, eller skall raset ddmpas av en
stram penningpolitik och h('jga rantor, som i sin tur hammar investeringarna?
Och mycket handlar om fértroende, och psykologi. Skall till exempel ett land i
kris vdga satsa pa en fornuftig stimulanspolitik for att hdva ldgkonjunkturen,
eller skulle en sadan politik bestraffas av finansmarknaderna och darmed
forvarra situationen?

Det finns inga enkla svar.

En ldardom vi kan dra av de gdngna decenniernas finanskriser &r att slagordet
"att forebygga &r bittre dn att bota" géller bade sjukdomar och finanskriser.
Oavsett de underliggande orsakerna finns det ingen finanskris som ar latt
eller billig att kurera, och de ekonomiska och sociala kostnaderna f6r folken i
de krisdrabbade landerna kan vara mycket hoga.

Kanske gér vi mot en period av viss dterreglering av somliga nationella
finansmarknader. Mdnga bedomare har noterat att de lander i Asien som
klarade Asien-krisen bast - lainder som Kina, Taiwan, Vietnam och Indien - har
bevarat olika typer av valutakontroller. Ndgra av dessa ldnders finansiella
system &r i daligt skick (Kinas, inte minst), och risken for finanskriser &r
ganska stor i ett par av ldnderna, men eftersom det utlindska kapitalet
domineras av direktinvesteringar och inte av kortfristigt hot money tar det i
alla fall betydligt langre tid att tomma valutareserven i dessa lander.

De flesta av de u-ldander som i dag har fasta vaxelkurser har ocksa kontroller
pa valutahandeln. Detta kan fungera. Det 4r kombinationen av fria
kapitalrorelser och fast vaxelkurs som brukar leda rakt mot fordérvet.

Det finns i dag en stor och vaxande kritik mot de krav pa avreglering av
valutamarknaderna i u-lander som bland annat IMF brukar stélla.” Jag stodjer
helt den kritiken - att i fattiga lander med svag ekonomi och sarbara
finansiella system slopa alla valutakontroller baddar for kriser.

I de rika industrilinderna torde bade politiska och teknologiska skél idag
gora att en dtergdng till gamla tiders valutaregleringar inte &r aktuell. Det &r
ocksd forbjudet - Sverige ér till exempel medlem av tva internationella
organisationer (OECD och EU) som uttryckligen forbjuder oss att inf6ra
valutakontroller d&ven om vi skulle vilja.

Kapitalets fria rorlighet dr inskriven i Maastricht-férdraget, och &r en av EU:s
och EMU:s viktigaste komponenter. Ledningen for den europeiska
centralbanken ECB ldr knappast se det som sin uppgift att representera de

" Dock forefaller det som om dven IMF borjat tinka om - i varje fall driver Fonden inte langre lika starkt som tidigare
kraven pd avreglering av valutamarknaderna i fattiga lander.
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nationella regeringarnas eller I16ntagarnas intressen gentemot den
internationella finanskapitalet.

Slutsatser infor EMU-valet

Kan vi ldara nagot fran gdngna tiders kriser som paverkar vart
stdllningstagande i EMU-omrostningen? Jag tror det. Men en stor 6dmjukhet
kan vara befogad. EMU ér ett gigantiskt experiment som sjosattes for bara
ndgra fa ar sedan, och vi har &nnu inget facit. Dock tyder mycket pé att risken
for vissa typer av kriser 6kar for lander som &r medlemmar i en valutaunion,
och att kriserna dessutom riskerar att férvérras ju stérre valutaunionen r.

Diskussionen som foljer kommer att koncentrera sig pa tva typer av risker:
risken fOr valutakriser samt risken f6r andra typer av kriser.

Verkar valutaspekulation destabiliserande?

Svaret pd denna fradga kan verka givet. En elektronisk flock pd ett antal tusen
miljarder dollar som nervost rasslar runt varlden i jakt pd kortsiktig profit
maste val bidra till att 6ka instabiliteten i varldsekonomin, och ge
finansmarknaderna 6kad makt pa politikens bekostnad?

I den arbetsfordelning inom ja-sidan som vi kan se i dagens EMU-debatt — déar
borgerliga debattorer betonar “hdgerargumenten” och vénsterdebattdrer
“vdnsterargumenten”, sa att alla kan £ sitt - 4r det ocksd uppenbart att EMU-
positiva socialdemokrater lyfter fram valutaspekulanter som det stora hotet
mot vard, skola och omsorg. Férutom 500-procentsargumentet hénvisar till
exempel Goran Persson gérna till erfarenheterna fran 90-talet, da “flinande 25-
ariga finansvalpar” pa Wall Street utgjorde det stora hotet mot svenska jobb
och svensk vélfardspolitik.

Men svaret pa frdgan ovan dr inte sjdlvklart. All valutaspekulation &r inte
destabiliserande.

For det forsta dr en stor del av denna handel egentligen rétt betydelsels - det
ror sig om kortsiktiga transaktioner mellan olika banker och valutahandlare
som ofta bara syftar till att skydda vissa sa kallade positioner i olika valutor.

En vixande del av valutahandeln - sd kallade forwards, eller foreign exchange
swaps, och allt vad de nu heter - handlar om kursférsikringar, det vill séga
sdtt att gardera sig mot kursrisker vid handel och andra utlandstransaktioner.
Det dr inte sjdlvklart att dessa ganska nya finansiella instrument 6kar
instabiliteten - tvdartom kan de sdgas minska de risker som rorliga vaxelkurser
ger upphov till.

En stor del av denna handel verkar faktiskt, paradoxalt nog, stabiliserande.
Alla valutaspekulanter som tjanar pengar koper ndmligen nér kursen &r lag,
och séljer nir kursen dr hégre — annars gdr affirerna uppenbarligen med
torlust. Men att kopa nér kursen &r ldgre dn ndr man séljer — den enda
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hallbara strategin om man ar ute efter profit — innebar att kursfluktuationerna
minskar.

Den rutinméssiga valutahandel som stdndigt 4ger rum &r, enligt min mening,
normalt inte mycket att bry sig om. Siffrorna kan forefalla ofantliga, men
valutaspekulanterna skapar knappast sjdlva ndgra kriser. Ibland spelar de
rentav en positiv roll, genom att — som i Sverige hosten 1992 - skjuta en
overvarderad valuta i sank.

Men det hdnder ocksé att marknadens aktorer drabbas av panik, och att
valutaraset blir for stort (sd kallad overshooting). I denna bemérkelse verkar
valutamarknaderna kortsiktigt destabiliserande. Men det vore missvisande att
sdga att valutaspekulanter orsakar krisen.

Den idealiska situationen for valutaspekulation med efterfdljande kris dr det
fall jag varnat for tidigare: fast eller halvfast vaxelkurs och fria kapitalrorelser.
Det dr denna bedrovliga kombination - som havererade i Sverige 1992, som
havererat dussintals ganger det senaste artiondet och som vi senast sdg
kollapsa i Turkiet och Argentina - som skapar vad som i massmedia brukar
kallas "valutakris". Men det &r ju politiken det &r fel pd, inte
valutamarknaderna.

En sammanfattande slutsats &r att valutaspekulation dr destabiliserande
endast under mycket speciella férhdllanden: nér spekulationen sker mot en
fast vaxelkurs, eller i samband med allvarliga kriser d& marknaderna har en
tendens att Overreagera.

Ett annat fall d4 valutaspekulation kan spela en destruktiv roll dr nar
finansmarknaderna langsiktigt felbedomer kursutvecklingen for olika valutor,
och ddrmed ger upphov till allvarliga stabiliseringspolitiska problem. Denna
risk dr, vilket diskuteras vidare nedan, framfor allt av betydelse for stora
valutor, och ar den viktigaste orsaken till att stora valutor tenderar att vara
mer instabila &n sma.

Fordelar med en skvalpvaluta

Ett vanligt argument pd ja-sidan &r att en svensk krona utanfér EMU riskerar
att utsdttas for mycket hiftiga fluktuationer. Géran Persson jamfor garna med
en liten bat i ett stormigt hav, vilket ju later ratt laskigt, och Carl Bildt
lanserade haromadret uttrycket ”skalpvaluta” som beteckning pa en darrig
svensk krona.

Och visst skvalpar kronan. Upp och ned. Men valutaférandringar &r i sig inte
negativa; tvirtom bor de normalt ses som nédvandiga korrigeringar, som
symptom pd underliggande faktorer som pakallar en forandring av
vaxelkursen.

Negativt vardeladdade uttryck som “skvalpvaluta” doljer att det ar just
skvalpandet som é&r sjdlva podngen med rorliga vaxelkurser.
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En skvalpig valuta fungerar som stétddmpare. Detta har vi tydligt kunna se i
Sverige de senaste dren. Nér IT- och telekom-krisen drabbade Sverige hédrdare
an flertalet andra lander forsvagades kronan ndgot, vilket starkte
konkurrenskraften och mildrade effekterna pa arbetsmarknaden. Sedan dess
har kronan stirkts ndgot, som ett uttryck for att vi klarat oss ritt hyggligt,
vilket har ddmpat eventuella inflationstendenser.

For svenska konsumenter betyder rorliga vaxelkurser att kaffet, bensinen och
semesterresorna ibland blir litet dyrare, och ibland litet billigare. Den
osdkerhet som detta skapar torde for de allra flesta vara helt marginell,
jamfort med all annan osédkerhet.

En varaktig nedgdng i viardet pa ett lands valuta innebér sénkta realloner.
Inkomstférdelningseffekterna &r tamligen odramatiska -
realloneférsdmringarna foljer, i stora drag, konsumtionen.

I en valutaunion som EMU ér det framst sysselsdttningen som tar smallen om
landets konkurrenskraft forsvagas. Den anpassningsmekanism som aterstdr,
sedan vaxelkurs- och penningpolitik eliminerats och finanspolitiken
kringskurits, dr 6kad rt')rlighet for arbetskraften (formodligen i kombination
med myriader av nya stodatgarder administrerade i Bryssel). Médnniskor
maste bereda sig pa att flytta runt i Europa dit jobben finns i en helt annan
utstrackning &n i dag.

Sa mitt svar till Goran Persson och Carl Bildt 4r enkelt: hellre en skvalpig
valuta dn en skvalpig arbetsmarknad.

I en valutaunion dr det dven svdrare att hantera linder det gar extra bra for.
Om ett land — tack vare skicklig ekonomisk politik, flitiga medborgare, en

ynnsam demografisk utveckling eller en kombination av olika faktorer —
lyckas forbéttra sin internationella konkurrenskraft fungerar en rorlig
véxelkurs mycket smidigt: den egna valutan blir mera vérd, reallonerna stiger
och vinsterna av den gynnsamma utvecklingen kommer landets alla
konsumenter till godo. Om véxelkursen inte kan justeras uppat riskerar
landet problem i form av 6vervinster och 16neglidning i exportsektorn och oro
pa arbetsmarknaden. Risken f6r inflation okar.

Loénebildningen blir mer konfliktfylld i en valutaunion bade i de lander det
gar daligt for och i lander vars konkurrenskraft forbattras.

Manga av foresprakarna for EMU forefaller utgd fran att Sveriges valuta
skulle 14ngsiktigt forsvagas utanfor EMU. Men sedan EMU bildades har
utvecklingen i Sverige varit betydligt battre &n i EU i genomsnitt. Och dagens
djupa ekonomiska kris och svara strukturproblem i de ledande EMU-
landerna — liksom den demografiska utvecklingen, som dr &nnu samre i
flertalet EMU-ldnder &n i Sverige - talar for en successivt forstarkt
internationell konkurrenskraft for Sverige. Och da dr en rorlig véxelkurs att
foredra: med hjélp av en stigande kronkurs skulle reallonehgjningarna
spridas ut mycket jamnare bland konsumenter och l6ntagare dn om vi &r ldsta
av en valutaunion dér vinsterna av en férbattrad konkurrenskraft i forsta
hand skulle gynna exportindustrin.
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Det bor ocksd understrykas att det for svenska féretag som handlar med
utlandet inte 4r den nominella, utan reala, vixelkursen som &r intressant.!
Med real vixelkurs avses en véxelkurs som justerats {for skillnader i inflation
mellan tva handelspartners. Om till exempel inflationen i Sverige — mot
féormodan — skulle vara fem procent hogre dn i euro-land leder en oférandrad
nominell vaxelkurs till att den svenske exportoren till EMU-omradet forlorar
pengar, jimfort med om den svenska kronan forsvagades med fem procent i
nominella termer, vilket skulle innebéra en oférandrad real vaxelkurs
gentemot euron. Paradoxalt nog kan alltsa skvalpiga nominella vaxelkurser
bidra till en stabilisering av det som &r intressant for foretagen, ndmligen den
reala véxelkursen.

Sammanfattningsvis kan sdgas att sjdlva idén att en storlek passar alla — en idé
som genomsyrar hela EMU-projektet, i stort och i smatt — helt enkelt &r en
délig idé. An sdmre blir den i dagens globaliserade ekonomi dér flexibilitet,
rorlighet och forméga till anpassning till nya situationer blir alltmer
avgorande.

Dock kan det finnas skal att varna for alltfor kraftiga valutafluktuationer. Om
en viss valuta dr extra opdlitlig kan detta givetvis himma utrikeshandeln. Det
gdr bra att mot en billig penning kursfoérsdkra alla utlandsaffdrer, men pa sikt
ar alltfor stor valutaoro skadlig fér handeln.

Risker med valutamarknaderna

Kanske kan det forefalla som framstéllningen ovan har idylliserat varldens
finansmarknader. Ar dessa marknader alltid rationella? Har vi verkligen fullt
fortroende for valutaspekulanter? Finns det inga risker med

att vara beroende av vidrldens nervosa, kortsiktiga valutamarknader?

Jo, naturligtvis finns det risker. De finansiella marknadernas flockmentalitet
gor att de till sin natur &r procykliska — under hogkonjunkturer springer de at
ett och samma hall, och blaser dirmed upp de finansiella bubblorna, och
under ldgkonjunkturer rusar de at rakt motsatt hall, sa att raset ofta blir
brantare &n vad de faktiska omstandigheterna motiverar.

Allra allvarligast dr denna flockmentalitet pa aktiemarknaderna, vilket tydligt
har demonstrerats de senaste aren. I jamforelse med aktiekursernas uppgang
och fall framstér de svenska véxelkursfluktuationerna sedan 1992 som
forhallandevis mattliga. Men dven valutamarknaderna kan givetvis bete sig
irrationellt och 6verdrivet. Inte minst kan de, som namnts tidigare,
Overreagera vid kriser, och ddrmed forsvara stabiliseringspolitiken i bade sma
och stora lander.

Risken for att detta skall ske dr dock storst for de allra storsta valutorna:
dollar, euro och japanska yen. Under de senaste tio dren har den svenska
kronan varit mycket mer stabil &n dollar och yen, som verkligen skvalpat mot
varandra: till exempel pendlade vaxelkursen mellan 70 och 150 yen per dollar
under loppet av ndgra fa ar i slutet av 90-talet.

" En utmirkt diskussion om skillnaden mellan real och nominell véxelkurs finns i Lundgren (2003).
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Sedan euron tillkom har dven euron fluktuerat kraftigare gentemot dollarn &n
vad den svenska kronan har gjort."

Detta kan forefalla forvdnande; borde inte Goran Perssons lilla bat guppa mer
dn oceandngaren euro? Men egentligen dr det ingenting konstigt med att stora
valutor dr mer instabila &n sm&. Eftersom stora valutor som dollarn och euron
spelar en langt viktigare roll &n t.ex. den svenska eller norska kronan i den
globala handeln med vérdepapper, och som tillgadngar i olika landers
valutareserver, dr dessa valutor ocksd extra kédnsliga for finansmarknadernas
forvantningar; de dr mer utsatta for “spekulation”.

Kursen mellan USD och euro kan illustrera problemet. Under ldng tid — fore
11 september 2001, fore Irak-kriget, fore president Bushs gigantiska
skattesdnkningar - forstarktes dollarn kraftigt pa eurons bekostnad. Nar
fortroendet for den amerikanska ekonomin ar 2002 bérjade 6vergd i djup
misstro, som en foljd av de stora och véixande underskotten i USA:s
statsbudget och utrikeshandel, borjade finansmarknaderna — hittills med all
ratt! — att sdlja dollartillgdngar och i stéllet satsa pa euron. En rad
centralbanker valde ocksd att minska sina dollartillgdngar i respektive lands
valutareserv.

Sedan borjan av 2002 har euron forstarkts med dver trettio procent gentemot
dollarn. Aven den svenska kronan har forstirkts gentemot dollarn, om &n inte
fullt sa kraftigt.

Den nuvarande utvecklingen dr oerhort riskabel — f6r euro-land. Den redan
djupa lagkonjunkturen i EMU-omradet, och inte minst i problemlandet
Tyskland, riskerar att forvarras ytterligare sedan dollar-fallet forstarkt USA:s
(och Asiens!) konkurrenskraft pd EMU-ldndernas bekostnad.

Jag kan kdnna viss sympati for de debattorer som gédrna ser att euron blir ett
slags motvikt mot USA-dollarn i virldsekonomin. USA har haft enorma
fordelar av att kunna sprida sina dollar till en omvérld som hjalpt till att
finansiera USA:s konsumtion och investeringar. Visst vore det bekvamt att
kunna trycka pengar som dr gédngbara i andra lander, och som dérfér kan
anvandas som rantefria krediter! Och visst dr det lockande f6r EMU-
landernas finansministrar att se hur euron utmanar dollarn och férvandlas till
en stark valuta som accepteras i hela vérlden.

Det finns dock en hake: stora kapitalinfléden verkar ofta destabiliserande.
Néstan alla allvarliga sa kallade valutakriser har, som vi sett tidigare, foregatts
av ett stort infléde av kapital, och liknande risker foreligger nér efterfragan pa
en viss valuta far kursen att stiga ”for mycket”. Det kdnns bra i bérjan, men
risken for en efterfoljande kris 6kar. Riktigt déliga tider har i regel foregétts av
alltfor goda tider —i Sverige 1992 likavil som i Argentina 2001.

Problem av detta slag kan drabba dven ldnder med flytande valutor. Vid
rorliga viaxelkurser innebdr ett stort kapitalinflode med automatik att ett lands
— eller valutaomrades - valuta apprecieras, dvs. blir mera vird. Detta gynnar
pa kort sikt konsumenterna, som kan importera billigare. Men det innebér
samtidigt att konkurrenskraften férsvagas: landets/valutaomradets egna

12 Se Stefan Carlén (2003) f6r data om hur eurons skvalpighet — eller ”volatilitet”, med ekonomisk jargong — varit
storre dn den svenska kronans &ren 1999-2002.
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produkter blir dyrare. Nér en valutaforstarkning drabbar ldnder som befinner
sig i en lagkonjunktur blir situationen extra allvarlig: arbetslosheten forvarras
ytterligare.

Rorliga véaxelkurser innebér sdledes ingen garanti for att viaxelkursen alltid
hamnar "rétt”. Forr eller senare kommer det underliggande konkurrens- och
kostnadslédget att ta ut sin rdtt, men det kan ta ldng tid. Och risken f6r en
langvarig felvdrdering dr storre for stora valutor &n f6r sma.

En sjédlvstandig rantepolitik kan till viss del kompensera for ett infléde eller
utflode av kapital som riskerar att bli destabiliserande. Ett land som
”drabbas” av ett stort kapitalinflode som hotar att forsamra landets
konkurrenskraft och sysselsittning kan sdlunda sidnka sin ranta for att dimpa
kapitalimporten. P4 motsvarande sétt kan en rantehdjning bromsa ett
ovilkommet kapitalutflode.

I en valutaunion som EMU elimineras rantevapnet for de enskilda landerna.

Givetvis utgor en valutaunion en garanti mot destabiliserande
vaxelkursférandringar inom valutaunionen. Om Sverige byter ut kronan mot
euron slipper vi valutaosdkerhet gentemot EMU-omradet, som idag tar emot
cirka 40 procent av Sveriges export. Men osdkerheten gentemot resten av
vadrlden skulle snarare 6ka. Och idag &r ett av de storsta orosmolnen f6r EMU-
omradet att euron fortsitter att forstarkas pa dollarns bekostnad.

Egendomligt nog tycks inte den europeiska centrallbanken ECB se detta som
ett problem; tvartom tycks det som om ECB av ndgot slags bisarrt prestigeskal
gdrna ser att en euro dr viard mer dn en dollar. Men den viktigaste
forklaringen till ECB:s likgiltighet inf6r forsamringen av EMU-ldndernas
konkurrenskraft torde vara att ECB har ett enda mal for sin politik: lag
inflation. En forstarkt euro hjdlper ECB att uppnd inflationsmalet — tyvarr pa
bekostnad av sysselsdttning, tillvdxt och valfard.

Den tyska ekonomin befinner sig idag i denna den sdmsta av varldar:
obefintlig tillvédxt, vixande arbetsloshet, stora budgetunderskott och en
overvirderad valuta. Landet har ingen mojlighet att paverka véxelkursen
eller rantan, och EU:s s.k. stabilitetspakt (som bl.a. stadgar boter f6r lander
vars budgetunderskott overstiger tre procent av BNP, vilket Tysklands redan
gor) omdjliggodr en mer expansiv finanspolitik.

Tyskland har, enkelt uttryckt, 1dst in sig i EMU och kastat bort nyckeln. Med
stabilitetspakten — som Tyskland, ironiskt nog, drev allra hardast i samband
med EMU:s tillkomst - har man dven stiangt reservutgangarna.

Risken for 6verhettning och “bubblor”
Om den tyska krisen illustrerar svarigheterna att inom ramen fér en

valutaunion komma till rdtta med en ldgkonjunktur illustrerar Irland den
motsatta risken: hur undvika 6verhettning?
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Lat oss forst se hur den gemensamma rantan inom EMU péverkar ldndernas
mojligheter att bedriva stabiliseringspolitik. Inget land kan anpassa
rantenivan till sina egna behov, och det faktum att den nominella rantan &r
gemensam i en valutaunion har den perversa effekten att realrantan alltid blir
lagst i de lander som har den hogsta inflationen, dvs de som skulle behova en
hog ranta (till exempel Irland, som idag har EMU:s hogsta inflation och
ddrmed lagsta realrdnta), och hogst i de lander som skulle beh6va stimulera
ekonomin (till exempel Tyskland, med unionens ldgsta inflation och hégsta
realrdnta). En valutaunion blir hdrigenom automatiskt destabiliserande, dvs
den tenderar att fOrstdrka i stéllet f6r att utjgmna konjunktursvingningarna.

Tysklands och Irlands realrdntenivéer &r 2001 och 2002 kan illustrera
problematiken:

Tabell 2. Ranta, inflation och tillvaxt i Tyskland och Irland 2001 och 2002

2001 2002
Irland
BNP-tillvaxt 6.0 3.6
Ranta 4.2 3.3
Inflation 5.4 4.6
Realranta (ranta - inflation) 1.2 1.3
Tyskland
BNP-tillvaxt 0.6 0.4
Ranta 4.2 3.3
Inflation 1.4 1.6
Realranta (ranta - inflation) 2.8 1.7

Killa: Gottfries (2003), baserad p& OECD-statistik

Som synes hade Tyskland, som skulle behtva en 1ag ranta for att fa fart pa
ekonomin, en realrdnta bade ar 2001 och 2002 som var tre procentenheter
hogre @n i Irland, vars ekonomi skulle ma bra av hogre ranta for att dimpa
hégkonjunkturen.

Denna inbyggda perversitet i en valutaunion motverkar en férnuftig
stabiliseringspolitik, och 6kar ddarmed risken for kris bade i ett land det gar
bra for och i ett land som sackar efter.

An mer dramatiska blir de destabiliserande effekterna av EMU om vi
granskar de sa kallade tillgangspriserna — framst aktier och fastigheter — som
ar extra kénsliga for nivan pa realrdntan. Att lana pengar for att kopa en
bostad blir ju mycket formdnligt i en situation da realrdntan dr negativ
samtidigt som huspriserna stiger (som till exempel i Sverige i slutet av 80-
talet). Motsatsen galler givetvis da inflationen &r ldg och realrdntan hog. I
Tabell 3 nedan jamf6rs prisutvecklingen pa bostdder (villor och bostadsratter)
mellan 1995 och 2002 i ndgra EU-ldander:
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Tabell 3. Foréandring av bostadspriser 1995-2002, nationella genomsnitt.

Land Prisforandring (nominellt) 1995-2002

Irland + 219
Storbritannien + 125
Spanien + 95
Sverige + 68
Frankrike + 45
Euro-omradet, genomsnitt + 35
Italien + 29
Tyskland -5

Kaélla: “Close to Bursting. A Survey of Property”, The Economist, 31 maj 2003

Tolkningen av ovanstdende tabell &r ganska uppenbar: I Irland, som har
upplevt en langvarig hogkonjunktur, har det utvecklats en klassisk bubbla pa
fastighetsmarknaden, liknande den vi upplevde i Sverige i slutet av 80-talet.
Om bubblan kommer att spricka, och vilka effekter detta skulle fa, vet vi annu
inte. Dock kan vi vara forvissade om att medlemskapet i EMU, och den
gemensamma rantepolitiken for hela EMU-omradet, gor det svart for den
irlindska regeringen att kyla av fastighetsmarknaden innan det &r f6r sent. En
fortsatt hog inflation i Irland i kombination med en fortsatt negativ realrdnta
riskerar att ta en ande med forskrackelse.

En liknande oro finns ocksd i Storbritannien infor ett eventuellt brittiskt
medlemskap i EMU. Eftersom den brittiska konjunkturutvecklingen varit
mycket battre 4n i EMU-omrddet sedan EMU bildades har fastighetspriserna
stigit kraftigt. Att std utanfér EMU utgdr ingen garanti mot bubblor. Dock har
den brittiska regeringen forsokt minska risken med hjilp av en ranta som
legat betydligt 6ver EMU-rédntan, och det finns en stark oro i Storbritannien
for att en anpassning till EMU:s ldgre ranta skulle riskera att bldsa upp
fastighetsmarknaden d&nnu mer.

Min slutsats &r att ett medlemskap i en valutaunion riskerar att destabilisera
utvecklingen pa en rad olika marknader, inte minst arbetsmarknaden och
fastighetsmarknaden, bade i lander dér utvecklingen dr béttre dn
genomsnittet och i lander dar konjunkturen ar béttre. Filosofin ”en storlek
passar alla” gédller varken kostymer eller rantor och valutor.

Risken for ekonomiska kriser elimineras forvisso inte med hjélp av en egen
rante- och valutapolitik. Oavsett om Sverige avskaffar kronan eller inte
kommer ett litet, utrikeshandelsberoende land som Sverige att vara starkt
beroende av omvirlden, och vi riskerar alltid att drabbas av kriser som
antingen kommer utifran eller som d&r hemmagjorda. Men risken for allvarliga
kriser 6kar snarare dn minskar i en valutaunion. Och, kanske allra viktigast:
mojligheten att ta sig ur en kris nédr sddan — oavsett orsak — val har intréffat &r
vésentligt sémre inom ramen f6r en valutaunion, dd varken rantan eller
véxelkursen kan anvdndas som stotddmpare. Tysklands situation idag
illustrerar pa ett ndstan 6vertydligt sitt detta dilemma.
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Avslutning

Nagot borde vi ha ldrt oss av erfarenheterna frdn de manga finanskriser som
skakat vérlden de senaste drtiondena. Ett minimikrav &r att landets ledande
politiker d&tminstone later bli att dra totalt vilseledande slutsatser fran var
egen kris for bara drygt tio ar sedan, da vi med forfirande resultat lekte EMU.

Vira svenska erfarenheter med flytande vixelkurs, och dagens djupa kris i
EMU-omradets kdrnlander Tyskland och Frankrike, talar starkt for att bevara
vart nuvarande system med egen valuta och rantepolitik. Jag tror att vi star
béttre rustade att méta kommande faror i vér lilla jolle jamf6ért med om vi
befann oss pa nedre déck i jattefartyget Titanic.

Stefan de Vylder, nationalekonom
Juni 2003
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