Grodinge 2010-05-20

Den rorliga svenska kronan och rintan bist for Sverige!

1 EU:s ekonomiska kris

”Europa befinner sig 1 den vérsta situationen sedan andra vérldskriget, och
kanske till och med sedan forsta varldskriget, sdger Trichet till den tyska
tidskriften Der Spiegel.”

Chefen for Europeiska Centralbanken (ECB), Jean-Claude Trichet "later forsté
att det r Europas regeringar som bér skulden till valutans (eurons) ras, snarare
an valutamarknaden”. DN 17/5 -10

Det ar speciellt omtaligt for eurons ambitioner att fungera som en stor
reservvaluta, 1 konkurrens med dollarn, 1 ménga ldnders valutareserver, om
fortroendet sviktar.

P& morgontimmarna mandagen den 10 maj antog finansministerradet en plan till
skydd for euron pd 750 miljarder euro som kan stddja medlemslénder 1 knipa;
sarskilt Spanien och Portugal har ndmnts. ”Av pengarna kommer 60 miljarder
euro frdn en lanefacilitet som hittills bara anvénts for EU-ldnder utanfér euron.
Nu fylls den pa och 6ppnas dven for eurolander. EU-kommissionen fér fram
pengarna genom att l&na till férménliga villkor med outnyttjade resurser i EU-
budgeten som sidkerhet och sedan lana vidare.

Ytterligare 440 miljarder euro ar l1dnegarantier frdn medlemslédnder. Endast
eurolidnder deltar och kan utnyttja pengarna. S& blev det eftersom Storbritannien,
det tyngsta EU-landet utanfor euron, vigrade bidra till en raddningsplan for
euron. Det innebdr att inte heller Sverige deltar 1 den delen.

De sista 220 /250/ miljarderna kommer fran IMF, Internationella Valutafonden.”
DN 11/5 -10 Tack vare att Sverige star utanfor valutaunionen ska svenska
skattebetalare inte behdva “avstd en enda krona till stod for eurolédnderna
Grekland, Portugal och Spanien.” Men de gemensamma pengarna i EU
dréneras. ”For svensk del innebér stodpaketet att vi som medlemmar 1 EU ar
med och finansierar de 60 miljarder euro som medlemslédnderna stiller upp
gemensamt.” Det dr anmarkningsvért, liksom: ”Dérutdver har Sverige sagt sig
vara berett att stdlla upp med 14n direkt till de l&nder som behdver det.



- Men det méiste ske utifran beddmningen att de hér landerna har gjort allt
utifrdn vad de sjdlva formér och att det kan ske pd villkor som é&r rimliga for
skattebetalarna. Vi har inga legala obligationer att delta i det hér arbetet, sdger
Anders Borg.” DN 11/5 -10

Grekland hade tidigare fatt stod pa 110 miljarder euro ,varav 80 miljarder fran
euroldnderna och 30 miljarder fran IMF, men det rackte inte for att fa ned
obligationsriantorna frin bankerna vid ldndernas finansiering av sina skenande
statsskulder med nya 14n och undvika statsbankrutt for ndgot euroland. Till
samma kategori av instabila euroldnder som Grekland kan Portugal, Spanien,
Irland och Italien hidnf6ras. Om skuldkrisen och riskpremierna, se SvD 8/5 -10
Instabiliteterna spred sig ocksa till borserna vérlden over.

Av praktiken kan en ny viktig lardom dras. Ett medlemskap 1 EMU ér inte
gratis. Euroldnderna far, om det kniper, ta ansvar for andras statsskulder och
skattebetalarna fér bidra till deras finansiering. S skulle det inte vara enligt
Maastrichtfordraget frdn 1991 och komplementet den s.k. stabilitetspakten,
vilket berors 1 nista avsnitt.

En annan viktig 1ardom dr euroomradets instabilitet nér det utsétts for storningar,
vilket hanger samman med att det inte 4r ndgot optimalt valutaomrdde; 1inderna
har sé olika ekonomisk struktur, konkurrenskraft och konjunktur. Sprakbarridrer
och kulturella skillnader gor att det finns en bristande flexibilitet vad giller

flyttningar mellan landerna for att utjamna skillnader mellan arbetsmarknaderna.

Euroomradets sammanséttning hanger i stillet samman med bygget av en
superstat, Europas forenta stater, dir den gemensamma valutan &r en viktig
byggsten.

Infor folkomrostningen om EMU 2003 tog etablissemanget eurons stabilitet
ddremot for given. Och Carl Bildt betecknade kronan som en “’skvalpvaluta”,
nagot otryggt, nér kronans rorlighet med konjunkturen 1 sjélva verket &r en
styrka, vilket vi aterkommer till.

2 Konvergenskraven och stabilitetspakten foljs inte

Med Maastrichtfordraget fran 1991 tillkom den ekonomiska och monetdra
unionen (EMU) i tre steg. Det tredje steget var valutaunionen som 2001
resulterade 1 nya eurosedlar och —mynt. Europeiska Centralbanken (ECB) satte



en gemensam ranta for alla euroldander med prisstabilitet som mal och euron som
gemensam, flytande valuta. Den s.k. stabilitetspakten tillkom for att sdkerstilla
stabila priser, sunda offentliga finanser och monetéira férhéllanden samt en stabil
betalningsbalans.

Underskottet 1 de offentliga finanserna skulle inte fa Gverstiga 3 procent av BNP
(bruttonationalprodukten) och statsskulden inte vara storre &n 60 procent av
BNP. Referensvirden finns ocksa for andra konvergenskrav om prisstabilitet
och valutastabilitet (for EU-ldnder med egen valuta). De lander som skulle
intrdda 1 valutaunionen skulle uppfylla de fyra konvergenskraven.
Sakerstdllande av kraven skulle ske genom multilateral 6vervakning av
kommissionen och ridet vad géller utfallet av den ekonomiska politiken 1
medlemslanderna.

For den skull skulle eurolédnderna varje ar limna s.k. konvergensprogram och
EU-lander med egen valuta s.k. konvergensrapporter om hur de lyckas uppfylla
kraven. De som brot mot kravet pa sunda offentliga finanser kunde drabbas av
sanktioner och boter upp till en halv procent av BNP for att upprétthdlla
stabilitet.

Men det drojde inte langre édn till 2003 forrdn bada stormakterna, Tyskland och
Frankrike hade brutit mot stabilitetspakten och skulle ha botfillts, men de
anvande sitt inflytande till att sitta regelverket ur spel for egen del. Senare
snarare mildrades dn skérptes regelverket. Det dr inte konstigt, att det blev svart
att upprétthalla budgetdisciplinen, nér stormakterna kan komma undan boter. Nu
pratas om en forstarkt Overvakning och sanktioner. I sammanhanget ar den
utbredda korruptionen i en del euroldnder ett problem vid dstadkommande av
budgetdisciplin. Till rattsupplosningen hor ocksd EU-elitens fordragsbrott.
Tysklands forbundskansler Angela Merkel hidvdade fran borjan att IMF och inte
euroldnderna skulle stddja det krisdrabbade Grekland, darfor att ett direktstod
stér 1 strid mot fordraget. "Merkel har envist hidvdat att ett direkt stod till
Grekland star 1 strid med fordraget bakom valutaunionen.” DN 25/3 -10

ECB:s kop av statsobligationer via bank dr 1 sak ocksa ett fordragsbrott.
Maéndagen den 10 maj, ’kl 03.15, meddelade den Europeiska Centralbanken
(ECB) att man ar redo att stodkopa statsobligationer.” SvD 11/5 -10

Varfor ska andra folja reglerna, nér de sjdlva inte gér det? Resultatet blir en
bristande trovérdighet. Tyskland gjorde sedan en helomvédndning och gav
direktstod. Enligt regelverket ska varje land sjélv sanera ekonomin.



Underskottet 1 de offentliga finanserna i1 procent av BNP var foljande for:
Grekland 13,6, Irland 11,7, Spanien 9,8, Portugal 8,5 och Italien 5,3.

Statsskulden 1 procent av BNP var foljande for:
Grekland 124, Irland 77, Spanien 65, Portugal 86 och Italien 118. SvD 7/5 -10

Sammanfattningsvis pekar erfarenheterna pa den oférméiga som radet,
kommissionen och Europeiska Centralbanken har haft att tillsammans med
euroldnderna uppritthalla sunda offentliga finanser och monetéra forhallanden
samt en stabil betalningsbalans. Risken med tillskapandet av stabilitetsfonden ar
att ansvarsloshet kan komma tillbaka, nar andra kan ta over notan.

3 Sverige ar fritt fran EU:s valutaunion, EMU

I folkomrdstningen 2003 om EMU rostade svenska folket Nej till EMU med stor
majoritet. Enligt Demoskops opinionsundersékning frén april skulle 55 procent
rosta Nej till euron i en folkomrostning idag och 37 procent Ja, vilket tyder pa
okat motstand.

Sverige har darmed behéllit sin handlingsfrihet vad géller kredit-, penning-, och
valutapolitik som kan anpassas efter svensk ekonomisk struktur, konjunktur och
sévil inhemska som utlindska marknader. Darmed har vi kvar viktiga verktyg 1
den ekonomiska politiken, medan eurolédnderna har férlorat sina och bara har
kvar den egna finanspolitiken.

Genom Riksbanken sétts en normgivande, reprordnta anpassad for Sverige.

Eftersom over hilften av BNP (den samlade produktionen av varor och tjénster)
sdljs utomlands dr den svenska flytande kronan mycket viktig som stotdampare
vid savil konjunkturnedgangar som —uppgéngar. Da den utlédndska efterfragan
sviktar sjunker kronan i vdrde och svenska exportforetags varor och tjénster blir
1 motsvarande man billigare for utlandet i deras valuta, d.v.s svenska foretags
konkurrenskraft 6kar pa sa sitt, vilket stimulerar deras forséljning.

Vid 6verhettning for svensk ekonomi och export stirks den flytande kronan och
dampar exportefterfrigan och inflationen, som annars tenderar att dra ivdg och
krdva stora rdntehojningar, som 1 stillet kan undvikas.

Sverige kan ocksd genom Riksbanken stilla stora krediter till forfogande da
finansmarknaderna inte fungerar pa europeisk eller global niva. Under



finanskrisen kunde inte de svenska bankerna refinansiera sig pa
finansmarknaderna som var férlamade. D& kunde Riksbanken tvéd ganger stélla
100 miljarder till forfogande till en rénta pa 0,4 resp 0,5 procent.

4 Lagkonjunkturen i1 finanskrisens spéar, den s.k. symmetriska
storningen

I detta avsnitt ska vi jamfora den svenska penningpolitiken med ECB:s och
utvecklingen av viaxelkursen mellan den flytande kronan och euron. Under lang
tid har den Europeiska Centralbankens rdnta legat pd 1,0 procent, medan den
svenska varit 0,25procent, dvs 0,75 procentenheter lagre. Pa sé sitt har svensk
ekonomi fatt betydligt storre stimulans under ldgkonjunkturen. Det giller bade
konsumtion och investeringar.

Niér det géller vaxelkursen &r det intressant att jamfora den centralkurs for
kronan i forhallande till euron som diskuterades att fixeras for EU:s
valutakursmekanism, ERM 2 i samband med folkomréstningen 2003 om EMU
vid ett Ja. Den centralkursen var 8,80 kr. Under den djupa finanskrisen stod
euron 1 10,80 kr, d.v.s hade Sverige da varit bundet till euron skulle exporten
varit ca 20 procent dyrare. Nu star euron 1 ca 9,70 kr, dvs kronan har starkts men
skulle bindningen till euron ha géllt hade exporten varit ca 10 procent dyrare,
vilket fortfarande himmat Sveriges export.

Den flytande svenska kronan sjonk under lagkonjunkturen 1 forhdllande till
euron, dollarn och andra valutor och fungerade som en stotddmpare for svenska
exportforetag vid den vikande utldndska efterfragan.

Hade Sverige i stillet haft den starkare euron och ECB:s rédnta under
lagkonjunkturen hade trycket pd en kostnadsanpassning blivit mycket virre ,
vilket traffat arbetsmarknaden med hogre arbetsloshet och starkare krav pa
loneddmpning som f6ljd. Den slutsats man kan dra &r att Sverige tjénat pé att ha
en sjdlvstindig kredit-, penning- och valutapolitik under den lagkonjunktur som
drabbat hela EU och storre delen av vérlden.

5 En rorlig svensk krona och ridnta pa en mer globaliserad
varldsmarknad

Den globaliserade varldsmarknaden utvecklas ojimnt, vilket kraver flexibilitet
bade vad giller den svenska valutan och réntan anpassade ocksa till specifika,



svenska forhdllanden. Manga EU-ldnder maste strama &t sina budgetar och
under en foljd av &r betala av pé sina statsskulder med en svag ekonomisk
utveckling som f6ljd, vilket ocksé for en tid himmar den europeiska efterfragan
pa svensk export. Enligt Ernst & Youngs rapport "Eurozone forecast” véxer
euroldnderna med 1 procent i r och 1,6 % nésta ir, men tillvixten ir tudelad
med en ndgot starkare tillvdxt i nord och en svagare 1 syd. Arbetslosheten véntas
stiga till 17 miljoner 2011. Bade USA och framfor allt Asien bedoms vixa
betydligt snabbare. SvD 20/4 -10

Asiatiska utvecklingsbanken (ADB) har gjort sin bedomning, Asian
Development Outlook 2010”. ”Dér spéar banken att BNP-tillvixten 1 Asiens
utvecklings- och tillviaxtlander okar fran 5,2 procent 20009 till 7,5 procent 2010
och 7,3 procent 2011. I dessa tal ingér hela Asien utom Japan, Mellandstern och
Ryssland.

I Kina véntas tillvixten i &r bli 9,6 procent och for Indien &r prognosen 8,2
procent. ...

Men det finns en hel del risker den nidrmaste tiden, varnar banken. Asiens
tillviaxtutsikter kan drabbas av exempelvis kraftigt 6kade ravarupriser,
forsamrade statsfinanser eller stigande matpriser. Inflationen stiger och kan bli
ett problem, men den kan formodligen hallas under kontroll i ar, tror ADB.”
SvD 17/4 -10

6 Sverige fritt fran EMU!

EMU-utredningen (1996), Sverige och EMU, SOU 1996:158 gav en del
argument bade for och mot en anslutning till EMU. Nu kan dessa granskas i
ljuset av en langre tids utveckling.

Det s.k. effektivitetsargumentet: att en gemensam valuta leder till mer handel
och en hogre inkomstniva har uppmirksammats genom statistiska studier av
handelns utveckling i en teoretisk modell, kallad gravitationsmodellen. Den
storsta svarigheten dr att isolera effekten av euron frén alla andra influenser pa
handeln. I sin genomgéang 1 debattartikeln 1 DN 15/1 -10 skriver Lars Calmfors:
”Hur ska man se pa dessa argument idag? Vad giller handelseffekterna fanns
tidigare bara studier av hur handeln paverkades av vixelkurssvangningar mellan
olika valutor. Nu finns studier av vad som hidnt sedan euron infordes. De tyder
pa att den gemensamma valutan 6kat handeln mellan euroldnderna mellan

10 och 30 procent.



Okad handel ir emellertid inte nigot sjilviindamal utan fragan ér vilka
inkomstokningar den leder till. En vanlig uppskattning dr att inkomstokningen ar
liten: ndgra tiondels procent av BNP. Det kan ocksa illustreras av att Sverige
under en tioarsperiod fore den nuvarande krisen hade cirka en procent hogre
produktivitetsokning per ar dn de stora euroldnderna. Det indikerar att andra
faktorer dr mycket viktigare for tillvdxten dn euron.” Det s.k. effektivitets-
argumentet har alltsd en mycket begriansad rackvidd.

Landspecifika (s.k. asymmetriska storningar) innebér att konjunktur-
utvecklingen 1 ett land kan avvika frdn den 1 resten av euroomradet sa att den
gemensamma penningpolitiken av ECB blir fel. Ett exempel ar 90-talskrisen i
Sverige. Da upplevde vi en smédrtsam period fran maj 1991, da regeringen
Carlsson band kronan till euron (som dé hette ecun), till den 19 november 1992,
da kronan slépptes fri efter regeringen Bildts misslyckade forsvar av den fasta
valutakursen genom tva sparpaket, hdjning av réantan upp till 500 procent och
stodkop av kronor, tills valutareserven var pd upphéllningen. Hushéll och
foretag blodde. Veckans Affdrer berdknade att detta dventyr orsakade en 6kning
av arbetslosheten med 5 procentenheter.

Bara ett dterstillande av valutareserven kostade tiotals miljarder kronor. Den fria
kronan sjonk ca 25 procent och di kunde en period av dterhdmtning inledas;
rantorna sinkas, tillvixten ta fart och arbetslosheten minska.

Lars Calmfors redogor for ett index som Economic Advisory Group gjort for
hur asymmetriska konjunktursviangningarna dr inom euroomrédet.
”Berdkningarna tyder pa att skillnaderna 1 konjunkturldge mellan linderna 1 dag
ar storre 4n ndgon gang tidigare sedan EMU-starten.

Nagra euroldander har drabbats mycket mer av den pagdende krisen dn andra Det
géller frimst Irland, Spanien och Grekland. De djupa nedgangarna i dessa linder
beror dessutom 1 hog grad pé att den gemensamma penningpolitiken inte
tillrackligt motverkade de tidigare verhettningarna dar med snabb
kredittillvéixt, fastighetsbubblor och kraftigare prisokningar &n i omvérlden.”
Riskerna for s.k. asymmetriska storningar har blivit mer pdtagliga och innebdr,
att behovet av en sjélvstindig penning- och valutapolitik, har 6kat i styrka.
Ytterligare argument mot valutaunionen har vuxit fram (se tidigare avsnitt)
under den allménna konjunkturnedgéng, s.k. symmetriska storningar, som
foljde efter finanskrisens forsta fas. Sverige kunde genom Riksbanken halla
lagre ranta och forse bankerna med krediter. Den svaga flytande kronan har
motverkat det kraftiga exportfallet.

Det tidigare argumentet som EMU-utredningen omfattade att linder utanfor
eurosamarbetet skulle forlora i politiskt inflytande har visat sig inte halla.



Ny statsvetenskaplig forskning har emellertid inte funnit beldgg for sidana
effekter.” DN 15/1 -10

Som redogjorts for 1 borjan har krisen for valutaunionen och uppbyggnaden av
bl.a. stabilitetsfonden inneburit att ett deltagande i EMU inte dir gratis.

7 Slutsatser

Den svenska sjalvstandiga penning- och valutapolitiken har varit en styrka inte
minst under den nuvarande krisen 1 EU. Sverige har héllit lagre rdntor &n ECB
och den svaga kronan har stimulerat exporten. Sjdlvbestimmanderitt och
demokrati dr framgangsreceptet for den ekonomiska politiken.

EMU-foresprakare har borjat forflytta perspektivet i EMU-debatten. Fokus ar
inte langre pa vad som &r bist for Sverige utan utgangspunkten ar ett
allmineuropeiskt perspektiv. Lars Calmfors: ”Det finns emellertid skal att
fundera mer 6ver vilket perspektiv man bor anldgga pa EMU-fragan. Det mesta
av diskussionen har hittills forts frin ett strikt svenskt nyttoperspektiv. Men det
ar inte den givna utgdngspunkten. Man kan ocksé diskutera utifrn ett mer
allmineuropeiskt perspektiv.”

Att byta ut fokuseringen péd vad som ir bést for Sverige mot vad som dr bést for
EU och dess politiska integration ar att ldimna bade svenska lontagare och
svenska foretag 1 sticket.

Calmfors slutsats blir direkt kontraproduktiv: "Med ett sddant perspektiv ar det
berittigat att stélla frigan om det verkligen dr onskvért att Sverige, nir alla
drabbas av ekonomisk kris, ska vinna fordelar pd andras bekostnad genom en
svag valuta.” DN 15/1 -10

Kronan flyter, liksom pundet, dollarn, euron och manga andra valutor. Det &r
inget konstigt 1 en marknadsekonomi.

Slutsatsen ér att den flytande kronan har tjdnat Sverige vil, liksom den
sjalvstandiga penningpolitiken.



