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Euron har fyllt 18 ar — men ar den myndig?

En personlig betraktelse

Vid forra arsskiftet hade det gatt 18
ar sedan euron inférdes som ge-
mensam valuta i en rad EU-lander,
bland dem Finland. Euron har alltsa
uppnatt myndighetsaldern. Men
innebdr det att var nya valuta ar
fullvuxen och kapabel att ta hand
om sig sjalv? Och hur gick det
egentligen till i begynnelsen fore
eurons fodelse?

Euron har varit Finlands valuta i over 18 ar.
Till en borjan marktes valutaskiftet 1999 inte
sd mycket, eftersom vi i Finland och de dvriga
deltagande ldnderna fortsatte att anvanda vdra
nationella sedlar och mynt. Men valutakurser-
na mellan de nationella valutorna och euron
var oaterkalleligt bestdimda, och vaxlingskur-
sen 5,94573 mark per euro finns etsat i mdng-
as minne. EU:s ekonomiska och monetara uni-
on EMU hade forverkligats som planerat.

Sedan eurostarten har det vuxit upp en ge-
neration unga finlandare for vilka den euro-
peiska valutan dr en sjalvklarhet. Och vi ald-
re har vant oss av vid att rdkna om priserna
till gamla mark. Eller finns det fortfarande folk
som multiplicerar priserna med sex for att for
att fa en klarare bild av vardet pa olika pro-
dukter och tjanster?
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De ungdomar fodda ar 1999 som har fyllt el-
ler fyller 18 under innevarande ar 4r myndiga och
far fatta beslut om sina egna angeldgenheter. Eu-
ron dr ingen levande organism, ingen manniska,
men det kan dndd vara intressant att fundera pa
om var valuta nu stdr pa egna ben och om den
kan ta hand om sig sjalv.

Ofta utpekas Tyskland och Frankrike, och de
europeiska ledare som forhandlade fram Maast-
richtfordraget 1992, som eurons egentliga grun-
dare. Den populdraste och enklaste forklaringen
till EMU dr att tyskarna tvingades ge upp sin om-
huldade D-mark i utbyte mot att Frankrike gav
gront ljus for den tyska aterforeningen. Det finns
en hel uppsjo litteratur om hur det gick till da
Europeiska gemenskapen omvandlades till Euro-
peiska unionen och man kom 6verens om att in-
fora en gemensam valuta. Harold James visar i
Making the European Monetary Union 1) att eu-
ron blev sd val designad eftersom beredningsan-
svaret gavs till centralbankernas chefdirektorer.
Mdnga av direktorerna var ganska skeptiskt in-
stallda till projektet, men dd de sjalva fick skri-
va ihop lagstiftningen sa kidndes det battre. Eu-
ron byggdes upp enligt modell av D-marken, den

mest trovdrdiga valutan i Europa, och Europeis-
ka centralbankens (ECB) sate forlades till Frank-
furt. Enligt James dr det dndd lite naivt att pastd
att det var en maktkamp mellan Frankrike och
Tyskland som ledde till skapandet av EMU, men
samtidigt kan denna forklaringsmodell ha ett be-
tydande varde da den presenteras i en mera so-
fistikerad form ddr systemen for formuleringen
av nationella preferenser beaktas, liksom strate-
gierna som styr internationella férhandlingar. 2)
Andrew Moravcsik forklarar i The Choice for Eu-
rope 3) uppkomsten av euron genom teorin om
sd kallad liberal intergovernmentalism. Medlems-
staterna (i synnerhet de stora) formulerade sina
preferenser, engagerade sig i mellanstatliga for-
handlingar, och kom overens om att delegera ut-
ovandet av penningpolitiken i EU till en sjalvstan-
dig centralbank.

En form av identitetspolitik

Uppkomsten av det fordjupade monetara samar-
betet i Europa kan enligt James ocksa ses som en
form av identitetspolitik, dar de inblandade ak-
torerna ansag att malsattningen var att bygga ett
badttre, mera effektivt och fredligare Europa dn
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vad tidigare generationer lyckats dstadkomma.
Utgdngen kan dartill ses som ett resultat av po-
litiskt entreprenorskap fran Europeiska kommis-
sionens och speciellt dess datida ordférande Jac-
ques Delors sida. Det var till exempel ett initia-
tiv fran denne dynamiske fransman som ledde
till utndmningen av den sd kallade Delors-kom-
mittén, vars arbete lade grunden for den institu-
tionella arkitekturen for EMU. Och EMU-starten
kan vidare spdras till behovet av 6kat internatio-
nellt samarbete efter forsvagningen av den ame-
rikanska dollarn under 1970-talet och behovet av
ett gemensamt europeiskt svar pa utmaningarna
pa valutamarknaden. Mdnga av problemen i Eu-
ropa berodde pa de stora fluktuationerna i vaxel-
kurserna mellan dollarn och D-marken. 4)

Ur ett finskt (och for den delen svenskt eller
osterrikiskt) perspektiv var euron sedan ndgot gi-
vet da vi inledde vdra férhandlingar om medlem-
skap i EU. Det kan vara vart att minnas att det
1993-1994 rddde en utbredd tveksamhet om pro-
jektet med den gemensamma valutan over hu-
vud taget skulle forverkligas - trots att vagen mot
EMU tydligt stod inskrivet i Maastrichtfordraget. I
kampanjen infor folkomrostningen om EU-med-
lemskapet var logiken pa ja-sidan att tona ned
betydelsen av EMU. Det slutliga beslutet om ett
eventuellt deltagande skulle i vilket fall som helst
fattas av riksdagen, hette det. De flesta ansag att
Finlands ekonomi dndd skulle vara for svag for
att uppfylla kriterierna, och aven om Finland mot
formodan vore redo for den gemensamma valu-

tan sd var det osdkert om den alls skulle inforas.

Den davarande finansministern Sauli Niinisto
var pa plats i Bryssel nydrsafton 1998 da EU:s fi-
nansministrar fattade det formella beslutet om
konverteringskurserna mellan de nationella va-

"Allt verkade dnda ga hyfsat bra
dnda till 2007 da problemen pd
den amerikanska boldnemarkna-
den forvdrrades. Mdnga europeis-
ka institutioner och banker hade
tagit stora risker med subprimeldn
till betalningssvaga hushall, som
inte kunde betala tillbaka da bubb-
lan sprack och bostadspriserna
borjade sjunka.”

lutorna och euron, utgdende fran ECB:s och EU-
kommissionens berakningar. “Framgdngen och
stabiliteten for euron dr beroende av hur val for-
troendet bibehdlls for den har unika processen.
En framgdng ar beroende av att hela den ekono-

miska politiken anpassas till de krav som den ge-
mensamma valutan staller”, 16d Niinistds ord pa
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[ védntan pad att euron inférs
1.1.1999. Herrarna som hdller
ichampagneflaskorna dr fran
vdnster ekonomikommissiondr
Yves-Thibault de Silguy, Euro-
peiska centralbankens ord-
férande Wim Duisenberg,
Osterrikes finansminister Rudolf
Edlinger och kommissionsord-
férande Jacques Santer.

motet. Efter att finansministrarna enhalligt hade
godkant eurokurserna slapptes 3 000 euromark-
ta ballonger upp i luften pd gdrden till minister-
radets granitbyggnad. Inne i ministerrddet floda-
de champagnen dé& ministrarna firade eurons fo-
delse. Som startpunkt for valutaunionen fastslogs
midnatt lokal tid i de elva EMU-landerna - pa
grund av tidsskillnaden férst i Finland. 5) Euron
sag dagens ljus den 1 januari 1999 kl. 00.00.01 i
Finland och forst en timme senare i den Gvriga
eurozonen. (Grekland, som befinner sig i samma
tidszon som Finland, kom med i EMU forst 2001.)

Niinistos ord var profetiska: Fortroende ar A
och O, och den ekonomiska politiken maste an-
passas till de krav som euron staller. Anpassning-
en till de krav som euron stdllde gick dock in-
te sa bra for alla lander. Oberoende av ekono-
misk halsa fick samtliga euroldnder lan nastan li-
ka ldtt och till ungefar lika 1dg rdnta, vilket gjorde
det mojligt att satsa pd dubiosa projekt och dver-
skuldsatta sig. Respekten for Maastrichtkriterier-
na minskade nar stora lander som Tyskland inte
reprimerades trots att landet brot mot budgetreg-
lerna. Det brast i den politiska disciplinen.

Allt verkade dnda ga hyfsat bra dnda till 2007
dd problemen pa den amerikanska boldnemark-
naden forvdrrades. Mdnga europeiska institutio-
ner och banker hade tagit stora risker med sub-
primeldn till betalningssvaga hushall, som in-
te kunde betala tillbaka da bubblan sprack och
bostadspriserna borjade sjunka. Ett annat pro-
blem var bankernas stora utlaning till Osteuropa

och Baltikum, dar de fore detta socialistlander-

na drabbades av betydande obalanser i sina af-
farer med utlandet. I augusti 2007 tvingades ECB
tillféra extra likviditet till banksystemet, samti-
digt som marknadsrantorna borjade stiga trots att
styrrantan holls oférdandrad. Minskat fortroende
mellan bankerna ledde till hogre riskpremier pa
penningmarknaden. 6) I vissa euroldnder sdsom
Irland och Spanien hade det dessutom uppstatt
overhettning pa fastighetsmarknaden, och man
borde redan tidigare ha forstatt att det handlade
om en spekulativ bubbla. 7)

Finanskris - realekonomisk kris —
skuldkris
Lehman Brothers konkurs i september 2008 var
det egentliga startskottet for den globala finans-
krisen. Centralbankerna varlden over svarade
med koordinerade rantesankningar, men stor-
ningarna pa finansmarknaden var sa allvarliga
att varldsekonomin hamnade i recession. Bade i
Europa och pa andra hdll i varlden svarade rege-
ringarna med finanspolitisk stimulans. Budget-
underskotten skot i hojden, vilket speciellt drab-
bade ldnder med sedan tidigare svaga statsfinan-
ser, sdsom Grekland. I Europa talade man om de
sa kallade GIIPS-landerna: Grekland, Italien, Ir-
land, Portugal och Spanien, som alla hade olika
grader av djupa problem. Ocksa Cypern far rak-
nas in i den har gruppen.

Europeiska beslutsfattare har beskyllts for att
de under krisen gjorde alltfor lite alltfor sent. Da
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det gdller Europeiska centralbanken dr kritiken
orattvis. Styrrantorna sanktes snabbt och likvi-
diteten pa marknaden tryggades genom att ban-
kerna mot sakerheter fick ldna sd mycket pengar
de behovde av centralbanken. Utan att har rak-
na upp alla detaljer kan man sdga att ECB lycka-
des i sin innovativa penningpolitik under kristi-
den, inklusive Mario Draghis beromda uttalande
2012 att ECB gor allt som star i dess makt for att
trygga euron.

Vissa av dtgdrderna kan kritiseras i efterskott.
Med facit pa hand var det enligt mdnga obser-
vatorer ett misstag att skarpa penningpolitiken
da ECB-radet i tva steg hojde styrrantan 2011. 8)
Beslutet att borja kopa statsobligationer som en
penningpolitisk dtgard motte for sin del hard kri-
tik i Tyskland, speciellt eftersom centralbankerna

kopte upp krislindernas obligationer. Aven om
till exempel Federal Reserve sedan lange genom-
for sin penningpolitik genom obligationskop an-
sags ECB hdr rora sig i en grazon mellan penning-
politik och forbjuden centralbanksfinansiering av
medlemslandernas budgetar. 9)

For att gora en lang historia kort kan man kon-
statera att den tidigare Fedchefen Ben Bernanke
spelade en viktig roll bade intellektuellt och ope-
rativt dd det gallde hanteringen av finanskrisen.
Bernanke var en framstdende expert pa 1930-ta-
lets stora depression, och darfor insag han att de-
flationsfaran maste bekdmpas med alla medel.
Helhetsbilden i USA och Europa pdminner om
varandra - trots att dollarn ar en mycket aldre
valuta dn euron. Genom penningpolitiska medel
har man forhindrat ett tillstdnd med en sjalvfor-
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starkande deflatorisk utveckling. Jimfort med
USA har det i Europa tagit langre tid att dtgar-
da bankernas problem, eftersom vi inte hade en
gemensam europeisk banktillsyn. Dessutom har
man inom euroomradet tvingats hantera statliga
skuldkriser i vissa av medlemsldnderna. 10)

Alla ar inte overtygade om att euron har varit
en framgdngssaga. Sixten Korkman uttalade sig
2013 pessimistiskt i sin bok Euro - valuutta vail-
la valtiota. 1), dar han menade att euron var ett
misslyckande. Korkmans konklusion var att EMU
i sin ddvarande form var en ddlig valutaunion,
men att den dndd inte kunde avvecklas. Slutsat-
sen blev att euroldndernas regeringar och euro-
omradets institutioner maste fatta de beslut som
kravs for att EMU skulle fungera battre. Finlands
intresse ligger enligt Korkman - eller 1dg dtmins-
tone 2013 - att bidra till en stark bankunion och
att vara en konstruktiv EU-medlem.

Lag inflation ett problem

Betrdffande bankunionen kan konstateras att
mycket har dstadkommits sedan Korkman skrev
sin bok. Tillsynen over de stora europeiska ban-
kerna ligger numera hos ECB och i Bryssel finns
det en EU-myndighet som pd svenska heter Ge-
mensamma resolutionsnamnden och som har
till uppgift att rekonstruera krisdrabbade banker.
Det europeiska depositionsskyddet har harmoni-
serats, men om denna insdttargaranti fullt ut ska
bli gemensam dr annu Oppet. En annan inno-
vation efter finanskrisen ar makrotillsynspoliti-
ken, som dr inriktad pa att motarbeta systemris-
ker i det finansiella systemet. En stabil och val-
fungerande banksektor behovs for att halla hju-
len snurrande i ekonomin. Eftersom centralban-
kens styrranta dr den samma for hela eurozonen
sd dr det bra - ocksd for euron - att man natio-
nellt kan infora till exempel begransningar pd hur
mycket bankerna far lana ut till hushallen, i ett
lage dar den lokala bostadsmarknaden hotas av
overhettning. 12)

D4 det galler penningpolitiken ar problemet i
Europa inte att inflationen skulle vara for snabb,
utan snarare tvdrtom. I Ben Bernankes anda gor
ECB-radet allt man kan for att undvika en des-
truktiv deflationsspiral, och det torde finnas go-
da forutsattningar for att lyckas med detta. Att
den extraordindra penningpolitiken har lett till

att centralbankerna atminstone indirekt har bli-
vit stora borgenarer till medlemsldnderna dr sam-
tidigt en utveckling som pd sina hdll skapat en
Viss 0r0.

Euron har blivit myndig och fyller inom ndg-
ra mdnader 19 - som fodelsedag raknar jag alltsa
1.1.1999. Att vara myndig dr dndd inte detsamma
som att vara fullvuxen. Den ekonomiska och mo-
netdra unionen och euron befinner sig fortfaran-
de i ett utvecklingsskede, och hjalp fran forald-
rarna kan vara pa sin plats. Och da tanker jag in-
te bara pa Tyskland och Frankrike utan ocksd pd
alla andra medlemsldnder i EMU, inklusive Fin-
land. Dessutom 4r det skal for enskilda européer
att engagera sig i det europeiska integrationspro-
jektet i allmanhet och i euron i synnerhet. Det ar
var valuta och vdra pengar det handlar om.
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