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Inledning

I samband med Nobel-prisets 100-arsjubileum &r 2001 samlas ett antal tidigare pristagare i ekonomi i Venedig
for att delta i ett seminarium anordnat av The Giorgio Cini Foundation - www.cini.it - for att diskutera aktuella
fragor, ddribland EMU.

Genom vénligt tillmotesgdende frén Cini Foundation har vi fitt deras medgivande att aterge delar av den
videoupptagning som gjordes vid férhandlingarna.

Vi har kortat ned de ursprungliga banden fran ca. 2 timmar och 50 minuter till ca. 68 minuter. Det nya bandet
bestér av tre delar. Forsta har vi nyckelkommentarer av tre av de mest kinda ekonomerna pa omradet, Milton
Friedman, Robert Mundell och Robert Solow. Dérefter aterger vi kommentarer fran alla nobelpristagare som var
med vid konferensen dér vi forsoker fanga de huvudsakliga invéindningarna mot EMU (utom for Mundell som &r
for EMU). Slutligen finns lédnga stycken av diskussionen étergivna for att ge er grepp om sammanhang och
resonemang bakom pristagarnas stéillningstagande. Dessa langa stycken finns Gversatta i detta héfte.

Deltagarna i EMU-diskussionen var, utdver ekonomipristagare, tva; den ene Giorgio La Malfa, Chairman of the
Finance Committee of the Italian Parliament, och Mario Boldassarri, Vice-Ministro, Ministero dell'Economia e
Finanze. Den senares inldgg var néstan helt pa italienska varfor vi har fatt avsta fran att forsoka aterge det.

Korrigering:
I borjan av filmen anges ett felaktigt artal for konferensen. Ratt artal &r 2001.



Nagra nyckelkommentarer (del 1 av 3).

Nagra nyckelkommentaren fran foljande personer.

(N1) Milton Friedman
(N2) Robert Solow 1
(N3) Robert Mundell
(N4) Robert Solow 2

Korta klipp (del 2 av 3)

Korta klipp med kommentar fran var och en av de atta nobelpristagarna.

(M1) Milton Friedman
(M2) Lawrence Klein
(M3) Robert Solow
(M4) Daniel McFadden
(M5) Robert Merton
(M6) Robert Mundell
(M7) Myron Scholes
(M8) James Mirrless



Langre klipp (del 3 av 3)

(L1) Milton Friedman 1

For en ekonom och historiker dr euron &r ett mycket intressant &mne. Det dr ndmligen en monetir konstruktion
som saknar motstycke i historien. Manga ganger tidigare har olika ldnder anvént pengar baserade pa samma
guldmyntfot. Linderna satte vérdet pa sin egen valuta uttryckt i guld, men varje land behdll ritten att limna
guldmyntfoten eller fordndra virdet pé sin valuta i forhallande till guldet. Situationen med euron &r en helt
annan. Vi har en centralbank utan koppling till en enda politisk enhet, men som gor ansprak pa att driva ett
monetirt system for elva olika ldnder. Vart och ett av dessa ldnder har kastat bort nyckeln. De har ingen
mojlighet att liamna samarbetet. Fran den 1 januari finns inga franc, mark etc, bara euro. Att aterstélla situationen
ar ett betydande arbete.

Det blir svart att forutséiga hur den nya situationen kommer att fungera, men den medfor vissa klara ekonomiska
fordelar. Den forenklar for affirsmén, konsumenter och resenédrer och alla andra som kan rora sig 6ver grinser
utan att behdva viixla mellan olika valutor. A andra sidan uppstar problem. Vart och ett av de elva linderna har
viéldigt olika system och influeras pa olika sétt utifran. Vad som ar lamplig valutapolitik for ett land kan vara fel
for ett annat land. Asymmetriska chocker paverkar de olika landerna. Med flera valutor kunde véxelkursen
justeras for ett enskilt land. Irland, som expanderar snabbt, gynnas da av en stérkt vaxelkurs. Med euron far
Irland sitt handelsbalansdverskott i form av euro, dvs. pappersbitar.

Fragan &r hur det kan gé sa bra i USA med 50 sméstater och en enda valuta. Den mest refererade artikeln pa
detta omrade d4r Bob Mundells artikel om kraven for en monetér union. Medan Bob anses vara eurons fader
uppfyller inte euron nagot av de kraven som stélls upp i artikeln. Men det far Bob reda ut sjélv. Sjélv har jag
genomgéende haft fel angaende euron. Jag trodde aldrig att den skulle bli till. Jag ansag att den inte var i de
enskilda landernas intresse och att de aldrig skulle nd en dverenskommelse. Eftersom jag hade fel ar jag lite
tveksam till att forsoka forutséga eurons framtid, men problemen jag sag tidigare finns kvar.

Alla ar 6verens om att euron inte inférdes av ekonomiska utan av politiska skal. Syftet var att knyta samman
landerna sé att Tyskland inte aterigen kunde dventyra freden i Europa. Detta var Mitterands och Kohls syfte. Om
euron fungerar uppnas det syftet. Nar ekonomiska konstruktioner har politiska syften &r det dock osdkert om de
ar ekonomiskt sunda. De problem jag ség tidigare &r fortfarande verkliga, och med tiden kan det uppsta
konflikter mellan ldndernas behov och malséttningar. Det skapar politiska svarigheter. ECB &r en multinationell
skapelse med representanter fran elva olika linder. De kommer inte alltid vara 6verens. D& och d4 kommer detta
att skapa betydande politiska svérigheter.

Jag hoppas att jag har fel. Det vore bra for Europa och for varlden om euron fungerar bra och blir framgangsrik.
Bara med tiden kan vi veta om sa blir fallet.

(L2) Lawrence Klein 1

Vi kan resa fran plats till plats utan nagra besvér med att vixla mellan valutor. Jag tror dédremot att foresprdkarna
av euron och en gemensam centralbank kan ha drivit upp forvéntningar pé att detta ska gora ekonomiska
underverk for Europa. Sjilv tvivlar jag pa det. | USA &r vissa stater mer framgangsrika adn andra. Stater har olika
konjunkturcykler. I mitt tycke har inte just detta fatt USA att fungera béttre.

Varfor har somliga lander tvekat? Varfor sa Danmark nej? Varfor tvekar Storbritannien? Vi kan se att
Storbritannien har gjort mycket vl ifrén sig sedan 1992, nir de drog sig ur vixelkurssamarbetet, som var en
mildare form av enhetlighet. Om de har lyckats s pass bra med sin egen politik, varfor skulle de ge sig in i ett
system som erbjuder mindre frihet? Det 4r huvudpodngen fran ett ekonomiskt perspektiv.



Justeringar av valutakurser, liksom justeringar av priser, rantor och l16ner, erbjuder en mgjlighet att justera
obalanser i ekonomin och att skapa jamvikt pad marknader. Vad som hénder i det hér fallet 4r att 1anderna avsédger
sig en del av sin frihet. Ar det bra eller inte? Uppenbarligen finns tvivel. Utdver att man avsiger sig mdjligheten
att balansera marknader finns det ytterligare ett problem, ldinderna maste komma dverens om unionens
penningpolitik. Den huvudsakliga bérdan hamnar dessutom pa finanspolitiken.

En oroande faktor i byggandet av den gemensamma centralbanken och valutan ar att de europeiska nationerna
under uppbyggnadsfasen valde en mycket dterhéllsam linje. USA valde en aggressiv, tillvixtvénlig linje. Vi
eliminerade vart budgetunderskott och uppnadde Maastrichtavtalets krav, trots att vi inte dr bundna av det,
genom att vélja en kraftfull expansionslinje.

[Euron introducerades till] ett vildigt hogt virde gentemot dollarn. Misstag kan begés och hér ror det sig inte om
ett litet misstag beganget av ett enskilt land. Det ar ett misstag begénget av flera lander. Euron har inte visat
nagon storre styrka gentemot dollarn. Troligen stdrks den, men jag tvivlar pa att den nar ett virde av 1,2 — 1,25
dollar, vilket var den ursprungliga tanken.

(L3) Daniel McFadden 1

Virldsekonomin utsitts for reella chocker, som hanteras av vixelkurssystemet. Om marknader var fullstindiga' -
s& som de kan vara i teorin — spelar det ingen roll hur valutaomraden organiseras; I annat fall fungerar pengar
som en “money veil”.” Det finns anledning att misstéinka att fullstindiga marknader inte finns. Det kan uppsta
problem som gor att marknaden faller sénder’; T.ex. i mitt specialomrade — beslutsteori och ekonomiskt
beteende — har vi funnit att ménniskor utsatts for “money illusion”™, har “risk aversion™, har loss aversion”®
och #gnar sig at “mental bookkeeping”.” Detta betyder att det spelar roll vilken utgangspunkt vi har for
riskbeddmning. Ménniskor skyddar sig genom att anvanda tumregler, och de reglerna kan fa marknader att falla
sonder. Utan att foresla ndgon medicin vill jag forsdkra mig om att riskhantering tas upp i diskussionen om
valutaomréden.

En sista kommentar: Néar man har ett gemensamt valutaomrade neutraliseras chocker genom att reala
produktionsfaktorer sitts i rorelse. West Virginia och Kalifornien, som tillhdr samma valutaomrade, 19ser sina
problem genom att arbetslosa gruvarbetare fran West Virginia flyttar och hittar jobb i1 Kalifornien.

Jag har en friga till den 6vriga panelen. [Om man]® formar en valutaunion, till exempel i Europa, dér
arbetskraften inte ar lika lattrorlig, kommer da detta att fungera?

(L4) James Mirrless 1

Valutamarknader verkar vara nadgot som vérlden inte behover. [Det ar svért att se betydelsen av att introducera
onddiga marknader.] De é&r sjélvklart bara dverflodiga och onddiga om priserna inom ekonomierna ar helt
rorliga. Om sa vore fallet skulle vixelkurserna inte spela ndgon roll. Priserna skulle helt enkelt justeras inom
landerna. Penningpolitiken tillfor dock ytterligare en dimension da den ér ett verktyg for lainder med sina egna
valutor. Den mest uppenbara podngen med detta ar att priser inom en ekonomi i verkligheten inte &r sérskilt
rorliga, annat dn pa lang sikt. I Argentina sjunker exempelvis priserna, men troligen inte snabbt nog.

! ’Contingent markets’. Betyder i princip fullstindiga marknader dar man kan kdpa sig en forsékring for varje ténkbart framtida utfall.
2 ’Money veil’. Detta &r ett uttryck som anvénds i nationalekonomi dé aktdrerna inte riktigt kan se verkligheten (bakom sldjan). Aktorerna
fokuserar pa pengarna, inte deras reella vérde.

’Unravel’.
4 ’Money illusion’. Keynesianskt begrepp for den vilstandsillusion en person upplever av exempelvis en 16nedkning i nominella termer som
urgropts av en dn hogre inflation. Begreppet &r besldktat med money veil.
3 *Risk aversion’. Ekonomiska termer som hinvisar till att de flesta inte skulle vilja delta i ett lotteri dar det var 50% chans att vinna 10.000
kr och 50% att forlora 10.000. De vill ha erséttning for att ta risker.
® Loss aversion. Ungefér samma som risk aversion.
7 Mental accounting’. Hanfor sig till exempelvis fenomenet att samma individ kan tycka att en vara som kostar 100 kr &r ”for dyr” medan
den dr ”billig” for 99.50 kr. Pa samma sitt vill personer ofta inte sélja aktier som har gétt ned dé de inte vill ”gora en forlust”.
8 Saknas 1 sekund och 6 rutor till foljd av ett olyckligt klipp.



Det é&r ett skiligt antagande att det var en devalvering som efterfragades, men Argentina hade gétt langt i riktning
mot att knyta peson och gora den till ett substitut for dollarn. Kan liknande problem uppsté i Europa? Absolut.
Sammanslagning av valutor tycks medfora en forlust.

Samtidigt finns tydliga fordelar. Banker tycks tjdna mycket pa transaktionerna mellan valutor. De tjdnar inte
motsvarande méngder pengar pa transaktioner med bara en valuta. Jag tror det hér i praktiken ar en
kartellbildning och att en gemensam valuta skulle kunna géra mycket for att minska denna ineffektivitet. Detta ar
den stora praktiska nyttan — att i framtiden kunna resa runt i Europa med bara euro i fickan. Det vore trevligt.

Av alla dagar jag tdnkt pa problemen kring euron, finns dagar da jag ar for och dagar da jag dr mot. For det
mesta kommer jag fram till att kostnaderna och fordelarna viger vildigt jamnt, &ven om bade kostnader och
fordelar &r osdkra. Det tycks inte sérskilt troligt att jag dndrar mig i det avseendet. Inom manga ekonomiska
fragor kan man vara osdker, men jag tycker att jag ska erkdnna min osékerhet i det hir fallet. Jag slas dock av
hur underlig den europeiska penningpolitiken dr. Myndigheten [ECB] som organiserats for att bedriva
penningpolitik har regler som séger att inflation &r det enda som ska beaktas, vilket ar ett overdrivet snédvt
perspektiv. Det dr ocksé tdnkt att — atminstone om reglerna tolkas formellt — myndigheten ska undvika inflation
och snabba prisstegringar men dverhuvudtaget inte bry sig om mojligheten till deflation. Givet osdkerheterna,
ger detta systemet en klar tendens till hoga réantor.

Det ir inte en nddvindig egenskap hos en gemensam valuta att reglerna for hur valutapolitiken bedrivs ar...
idiotiska &r kanske att ga for 1angt, men de tenderar vara en aning egendomliga. Det &r helt klart ett problem.

I framtida planer for att utvidga eller skapa nya valutor méste metoderna for hur penningpolitiken skall bedrivas
fa ordentlig uppmérksamhet.

(L5) Robert Mundell 1

Det finns argument béde for att optimala valutaomraden ska vara stora och for att de ska vara sma. I min artikel
utgick jag fran ett argument for flytande véxelkurser och devalvering, vilket baseras pa en Keynesiansk “money
illusion”. Argumentet gar ut pa reallonerna kan sénkas genom en fordndrad vixelkurs, men inte genom
nominella 16nesédnkningar. I min artikel godtog jag inte det resonemanget. Om vi antar att resonemanget ar
korrekt, frigade jag mig, vad ar da ett optimalt valutaomrade? Jag analyserade detta i termer av
arbetskraftsmigrationszoner.

I andra delen av artikeln sa jag; Vi har talat om argumenten for att gora ett valutaomréade litet, men inte om
argumenten for att gora ett valutaomrade stort, som skalférdelar och andra faktorer. Detta gav upphov till nista
del av resonemanget. Jag upplevde ingen konflikt mellan min entusiasm for euron och for det hér. Jag tror euron
blir lika viktig for Europa som en gemensam valuta var for USA 1792. Niar USA:s 13 kolonier inférde en
gemensam valuta hade de bade politiska och ekonomiska skél. Troligen méste man ha bade politiska och
ekonomiska ambitioner for att nd framgang. Nagot som saknas i diskussionen &r asymmetrin i en varld med
lander av olika storlek. Har dr resonemanget om skalfordelar vésentligt. USA:s ekonomi stér idag for 25 procent
av all produktion i vérlden. Andra ldnder star for en liten del av en procent av vérldens produktion. Valutan i ett
land som USA técker en enorm yta med frihandel. Den gemensamma valutan ger upphov till enorma méngder
transaktioner mellan staterna. Minst tre ganger s mycket handel dger rum med en gemensam valuta. I sméa
lander som Tonga, Luxemburg eller Andorra ar det svart att uppna skalfordelar. Andorra l6ser detta genom att
anvénda franc eller peseta. Luxemburg ingar sedan 1920-talet i en monetér union med Belgien, som skoter
penningpolitiken.

De flesta amerikaner forstér inte behovet av att ha mer 4n en valuta med flytande véxelkurs. De bor i ett
valutaomrade som stér for 25 procent av vérldens produktion. For att uppna USA:s effektivitet maste Europa
rora sig i den riktningen. Europa gjorde vinster redan innan de inforde de nya pengarna. De har jaimforbara
priser. Valutaspekulationen genom kapitalrorelser har eliminerats. Sedan vixelkurserna lastes kan spekulanter
inte tjéna ett ore pa den europeiska marknaden.

Vi har komplicerade finansiella system for att reducera osékerhet. Europa har reducerat osékerheten i
vaxelkurserna med hjdlp av enklast mojliga mekanism. De enorma transaktionerna som f6ljer med
hedgefonderna behdvs inte nir de nationella valutorna elimineras.



Varje europé kommer nu att ha den valuta som tacker virldens nést storsta handelsblock. Varje europeiskt land
har en béttre penningpolitik &n tidigare. Jag behdver inte ens nimna att detta géller i Italien, Portugal, Spanien
eller Grekland. Men dven Tyskland, som haft Europas bista valuta, har en béttre penningpolitik &4n innan.
Tidigare var marken en investeringsvaluta som tenderade att dvervérderas, vilket skapade problem. Med den
globala stagnationen har eurons sjunkande kurs hallit uppe tillvixten pa en hogre niva dn vad som hade varit
fallet om den behallit sin ursprungliga véxelkurs pa $ 1.18. Varje europeiskt foretag har nu en kapitalmarknad av
kontinental storlek.

Lonetrycket minskar ocksa. Tidigare kunde facket i europeiska smélénder stilla lonekrav. Om detta medforde
arbetsloshet kunde centralbanken dka penningméngden for att minska valutans varde och urholka reallénerna.
Nu har den processen eliminerats, vilket reducerat inflationsforvantningarna.

(L6) Robert Solow 1

Vi experimenterar med ett gemensamt finansiellt system inom ett omrade utan gemensam regering. Det
finansiella systemet kommer till slut att strdcka sig 6ver hela Europa, men det finns ingen europeisk regering
med befogenheter dver resurser.

Med ett gemensamt finansiellt system, hur kommer tillsynen av bankerna att ske? Under en odverskéadlig framtid
kommer troligen banktillsynen att fortsétta nationellt. Banker kommer framfor allt att regleras av nationella
lagstiftare. Detta av tva skil: Nérhelst regler formuleras anpassar sig de reglerade institutionerna. De reagerar pa
sitt som lagstiftaren inte kan forutsiga, vilket resulterar i att det reglerande organet i sin tur méste anpassa sig till
hur den reglerade branschen agerat. Att skriva en reglering &r som att forsoka skriva ett komplett kontrakt som
hanterar varje oforutsedd héndelse. Det dr omojligt.

Det finns alltsé ett samspel. Regleringar skapas. Bankvisendet svarar med finansiell ingenjorskonst och
lagstiftaren tvingas reagera, vilket ar svért utan en regering som ar i stand till detta. Ett konstitutionellt regelverk
for hela euroomradet och en kommitté i Bryssel som snabbt forsoker anpassa sig till hur branschen agerar skulle
skapa betydande besvir. Annu viktigare ir att genom historien har det vid vissa tillfdllen funnits ett behov av att
tillfora resurser till ett bankvisende i svarigheter. Det kan behdvas dven i framtiden, och resurserna kommer i s&
fall frén statskassan.

Det finns ingen EU-regering med en statskassa som ricker for detta. Om banker vid vissa tillfdllen behdver
pengar ur statskassan kommer ldnderna i fraga inte vara villiga att tillimpa banktillsynen utanfor sin egen
jurisdiktion.

Om banktillsynen varar i ett antal &r, medan systemet utvecklas i hinderna pa enskilda lander, uppstar ett mycket
svart informationsproblem. Banker och andra finansiella institutioner i Europa kommer att verka dver
nationsgrinser. Detta &r inneborden av ett gemensamt finansiellt system. Anta att en bank hemmahdrande i land
A verkar i land B, C, D etc. Anta att den reglerande makten i land A finner att denna stora bank ar i svéarigheter.
Det finns tveksambheter i bokslutet. I princip ska de dela informationen med land B, C, D etc., som ocksé har ett
intresse av informationen eftersom banken verkar i dessa ldnder. Om banken dr pa grénsen till konkurs behdver
medborgare i B, C, D etc. veta detta. Kommer den reglerande makten i land A att fritt dela informationen med
andra lénder? Jag vet inte, men jag tar det inte for givet. Det &r kanske inte i land A:s intresse att kunskap om
bankens instabila tillstand cirkulerar i vidare kretsar om information kan hallas hemlig.

Ett annat problem som uppstér nir det finansiella systemet stricker sig bortom enskilda regeringars rackvidd ar
att det inte finns ndgon "lender of last resort". [ USA finns en "lender of last resort", naimligen Federal Reserve.
Pa senare ér har Federal Reserve fyllt den funktionen pé ett mycket bra sétt. Men i det storeuropeiska finansiella
systemet, vem &r "lender of last resort"? Sa vitt jag vet organiserades inte ECB med den funktionen i atanke.
Speciellt med tanke pa att behovet av en "lender of last resort" kan uppsta plotsligt i ndgot eller ndgra EMU-
lander. [sic!]



(L7) Giorgio La Malfa 1

Jag ska kortfattat stélla ndgra fragor. Det rader inga tvivel om att Europa har tagit ett enormt betydelsefullt steg
genom beslutet om att 6verga till euron. Som professor Friedman sa ar det framfor allt ett politiskt beslut vars
ekonomiska foljder ar oklara och kanske inte ordentligt genomténkta. Vad som alltid slar mig ar att ingen
betydande ekonom, med undantag av professor Mundell, &r dvertygad om att euron dr en bra idé.

Ocksa den hir morgonen har vi en distingerad panel som i till stérre delen tvivlar pa eurons framtidsutsikter. Jag
vill stédlla ndgra fragor for att utnyttja mojligheterna med att samla ekonomins mest lysande intellekt nédgra dagar
fore eurons introduktion for att diskutera dess utsikter och problem. Det finns tva grundlaggande invéndningar
mot euron som jag vill lagga fram.

Den forsta inviindningen restes av bland annat Martin Feldstein for nigra ar sedan. Ar euroomrédet ett optimalt
valutaomréade och ddrmed ett omrade inom vilket en gemensam valuta &r anvéndbar?

Den fragan vill jag upprepa, men jag har ocksa foljande fraga: Kommer existensen av en gemensam valuta att
leda till ett sddant fordndrat beteende hos institutioner och ekonomiska aktorer att, vad som nu inte ar ett optimalt
valutaomréde, omvandlas till ett optimalt valutaomrédde som mer liknar USA?

Genom att overga till euron innan de ekonomiska villkoren &r helt uppfyllda, tar da Europa ett modigt steg som
ger upphov till en positiv reaktion, eller skapar vi en klyfta mellan vad vi har och vad som kravs?

Min andra fraga &r mer politisk. Nér vi diskuterade EMU for 10-12 ar sedan talade Storbritanniens
finansminister Nigel Lawson i London och sa da att en ekonomisk och monetir union implicerar en europeisk
regering och en politisk union; Europas Forenta Stater. Han hdvdade dock att detta inte var pa agendan inom en
overblickbar framtid. Eftersom den politiska unionen inte fanns med pa dagordningen vore det, menade han,
overilat och olampligt att ingd en monetér union och han anség ddrmed att han ”dédat” fragan om EMU-
medlemskap for England.

Nu nér vi ska ha en monetér union ar fragan om existensen av en politisk union dr ett nddvéndigt villkor for en
framgéngsrik euro? Asikterna vid det hér bordet kan variera i viss utstrickning. Professor Issing som ir
Tysklands representant i ECB:s styrelse har upprepat att en europeisk centralbank utan en europeisk regering ar
ett villkor for framgéang. Detta i linje med Hayeks uppfattning om att centralbanker maste vara oberoende. Ju
mindre politisk inblandning desto battre blir utfallet. Behdver vi en regering till f6ljd av den monetéra unionen
eller r det battre att vara utan en sddan?

Om vi behdver en regering, och inte har nagon, sétter da eurons existens sddan press pa Europas politiska
institutioner att det producerar en kraft som verkar for en politisk union? Dessa dr mina fragor.

Slutligen, om den hér fragan hade stillts till mig for 20 &r sedan hade jag varit 6vertygad om att en europeisk
politisk union var genomforbar och trolig. Men det var strax efter andra vérldskriget, nar Sovjetunionens nérvaro
overtygade européerna om behovet av att samarbeta for att géra Europa forsvarbart. Idag ser en europeisk
politisk federation inte ut att vara mojlig.

(L8) Myron Scholes 1

Som jag ser det tjinade [6vriga] Europa pa Tyskands politik att omfordela [resurser] till [de] andra l&nderna.
Tysklands rdnta var mycket ldgre &n réntan i andra ldnder. Av bland annat politiska skal var Tyskland villigt att
hjilpa Italien och andra ldnder genom att lata sin kreditvirdighet backa upp alla andra i EU, speciellt i euro-
zonen. Det sker en dverforing av resurser som gynnar alla linder utom Tyskland. Genomsnitts rdntan r
fortfarande detsamma. Tysklands rénta 6kade négot och de andra landernas ranta minskade ordentligt, givet de
relativa proportionerna mellan Tyskland och de 6vriga euro-ldnderna.

I framtiden, kommer omfordelningen av resurser att fortsitta? Ar rikare linder villiga att stddja Europas 6vriga
lander. Som ett resultat av oro for detta finns nu krav pé att 1dnderna ska stabilisera sina skulder. Vad denna brist
pa flexibilitet kan kosta stora ldnder som Frankrike och Italien far vi se i framtiden. Bristen pa flexibilitet beror
pa skuldpolicyn i fordragen.



[chock som det skapade att for att forsoka eliminera ménga av de idiosynkratiska” reglerna och restriktionerna
inom lander.] Man har haft en oerhord frihet att skaffa sig nya regler for sammanslagningar, uppkdp och mer
effektiva kombinationer av foretag som fram till euron tycktes vara [”’stimy”?] pa grund av att de individuella
nationella reglerna var sa svara att férandra. Jag tror det dr darfor dynamiska tillagg till reglerna tillatits och, som
ett resultat av detta, mer effektiva kombinationer inom det europeiska samhillet. A andra sidan tror jag att
Brysseleffekten dr mycket skadlig pé sé sitt att lagstiftarna i Bryssel hittar pd méangder av nya regler. De
anordnar dven mangder av middagar dér de forsoker tidnka ut nya sétt att reglera den nya ekonomin. Ett resultat
av detta dr att euron i viss utstrdckning skadats, pa grund av att det inte investeras forran de langsiktiga reglerna
ar fastslagna. Oavsett hur daliga man tycker att reglerna &r i USA dr det en fordel att de dtminstone ar kinda.

Till dess man har ett sdkert reglerverk som folk forstar ar det svart att binda sig genom langsiktiga
investeringsbeslut.’

[MIT och Chicago humor...]

(L9) Milton Friedman 2

En podng som jag skulle gjort i min introduktion handlar om det politiska spelet kring euron. Det &r fascinerande
- och ocksa oroande - att en elit tvingade euron pa Europas ldnder. Euron valdes inte av folket. Tva
folkomrostningar holls. En i Danmark som gick emot euron och en i Frankrike, som med hjélp av provinserna
utanfor fastlandet gick igenom med liten marginal.

Darefter ville inte de politiska ledarna ge sina folk en chans att sdga huruvida de ville ha euron. Med
folkomrostningar skulle euron med sikerhet rostats ner av tyskarna och troligen av flera andra lénder. Nu blev
det inga folkomrdstningar, sé vi har fatt en betydande ekonomisk och konstitutionell forédndring patvingad av en
elit. Ar detta ett bra omen for eurons framtida stod fran de politiska institutionerna?

(L10) Robert Mundell 2

Efter att ha svarat pé det: nej det dr inget optimalt valutaomrade; kommer vi till fraigan kommer det
gemensamma valutan tvinga Europa att bli ett optimalt valutaomrade? I strikt mening kommer Europa aldrig att
ha perfekt rorlighet for kapital, s& som det definieras i ekonomiska modeller. Det &r alltid en fraga om grader.
Kommer institutionerna att jobba i ritt riktning vad det giller kapitalets rérlighet? Aterigen, inte alltid. Vissa
kommer att gora det men andra &r kontraproduktiva eftersom det europeiska styret i Bryssel kanaliserar pengar.
Om en region drabbas av en asymmetrisk chock - 14t oss séga i Galicia, Spanien — som leder till arbetsloshet sa
kommer Galicia att prioriteras som en fattig region och Bryssel kanaliserar pengar till Galicia sa att ménniskorna
dér slipper flytta. Folk vill inte ha perfekt rorlighet och den preferensen tillfredsstélls av institutionerna i Bryssel.
I en annan viktig mening for en fungerande ekonomi kommer Europa att utveckla institutioner som &r absolut
nodvéndiga internt: Friare arbetsmarknad etc.

Jag tror att Europa tvingats gora det hér i vilket fall som helst. Om man ser tillbaka 10-15 ar s& dversteg
arbetslosheten 10-12 procent i stora europeiska ldnder som Italien, Tyskland och Frankrike. Om man ser tillbaka
pa 1950- och 1960-talets Europa var arbetslosheten 2-4 procent, eftersom de nuvarande [vélférds]systemen inte
utvecklats. For att fa en mer effektiv ekonomi tror jag att Europa méste aterga till tidigare system. De kommer
tvingas gora det, inte bara pa grund av den nya valutan utan ocksé for att det ar i de europeiska ldndernas
intresse.

Ar en politisk union nédvindig, mojlig eller énskvird? Jag vet inte om en politisk union dr méjlig. Det beror pa
om folk &r beredd att rosta for en sddan. Tysklands utrikesminister Fischer har foreslagit ett bestimt steg i

9 . .
Blev inget bra klipp pa slutet.
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riktning mot en politisk union. Frankrike har inledningsvis avvisat forslaget, men ett viktigt steg mot en politisk
union maste ske i samband med att nya ldnderna trider in. Det kan vara mojligt att behalla vetoratten med 15
lander dven om det ar svart. Med 28 lénder i samarbetet skulle vetoritt for varje land blockera all utveckling i
riktning mot en politisk union. Det behovs ett politiskt system med nagon typ av majoritetsbeslut som tar tillvara
savdl stora som smé landers intressen. Detta steg dr bradskande och maste i vilket fall som helst tas fore 2004.

Det hir maste dven gilla den europeiska centralbankens konstitution. Vi kan inte ha ett styrande organ bestaende
av 30 personer som sammantrider varannan vecka och fattar beslut om penningpolitiken. Nagon typ av
delegation krdvs inom centralbanken.

Giorgio trodde politiskt samarbete var mojligt inom utrikespolitiken och eventuellt forsvarspolitiken. Jag ser i sa
fall inte varfor det skulle vara svérare att skapa de institutioner som krévs for att det monetira systemet ska
fungera.

Angéende Bob Solows kommentar om svarigheterna kring bland annat "lender of last resort": Jag dnskar att
dessa var Europas enda problem for de ar relativt létta att 16sa. For nidrvarande finns det i euroomrédet tolv
banksystem med olika regler. For att det ska fungera béttre krévs en rorelse mot mer enhetliga bankregler. Detta
ser jag dock inte som ett stort eller svart steg. Lagstiftare i olika ldnder kan hér antas samarbeta lika bra som FBI
och CIA gori USA."

(L11) Rober Merton 1

Jag har nagra klargorande fragor i anslutning till redovisningen. Precis som man kan ha money illusion” kan
man ha ”deficit illusion”, en fraga som jag tror ar storre &n den beddms vara. Den ir inte heller exogen. Néar du
tvingar fram andra direktiv ar felaktigheterna inte slumpmaéssiga.

Jag har en politisk fraga som relaterar till Solows kommentar om "lender of last resort". Vad hiander om ett av de
14 landerna som inte kan devalvera bestaimmer sig for att inte betala sina skulder? Fragan &r om det finns lander
som é&r for stora for att misslyckas (too-big-to-fail) i betydelsen att de dvriga tvingas 16sa ut landet? Finns lander
som &r sma for att misslyckas i betydelsen att ett litet land inte tillats orsaka splittringar? Jag skulle vilja veta hur
de ansvariga avser att forhalla sig i en sadan situation. Det har betydelse for hur verksamheten ska bedomas. Jag
ser inga lardomar fran USA. Nar staden New York hamnade i svérigheter for 25 ar sedan var det oklart om
regeringen skulle 16sa ut dem.

Min tredje fraga handlar om pensioners flyttbarhet. Vi har talat om arbetskraftens rorlighet. Om pensionerna inte
ar flyttbara och finansierade ser jag inte hur arbetskraften kan vara rorlig i stdrre omfattning.

(L12) Robert Solow 2

Jag skulle vilja ligga ndgra meningar till Bob Mertons kommentar.'' Hans anmérkning om pensionernas
flyttbarhet har storre rdckvidd 4n man kan tro. Under radande omstandigheter har vi avskaffat mojligheterna till
nationell rantepolitik i Europa. Anpassning till chocker eller normala svingningar kan inte ske med
penningpolitik eller devalvering. For tillfdllet tycks stabiliseringskriterierna i Maastrichtfordraget 1amna lite
utrymme for nationell finanspolitik.

Vad som dé aterstér i klassisk ekonomisk teori for att hantera cykler och langsiktiga chocker &r flexibla l6ner. Vi
kan sdga att arbetsmarknaden maste reformeras sé att 1oneflexibilitet skapas, men historien talar emot att detta
kan goras enkelt. I anknytning till Bob Mertons pédpekande om att rorligheten ar 1ag hos arbetskraften i Europa
utan flyttbara pensioner, som i sin tur r svéra att konstruera i nuldget. Det existerar alltsa ett antal betydande
svérigheter som den nuvarande konjunkturcykeln visar.

10 Notera att denna kommentar filldes nagra méanader efter 11 september 2001. Vid denna tid var alla 6gon péa det misslyckanden som FBI
och CIA hade haft med att fanga terroristerna involverade i diden mot WTC, speciellt dem som organisationerna hade information om men
misslyckats med att delge varandra.

1 Kommentaren till Robert Merton 1
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Milton ndmnde i borjan att han inte tror euron dr i hamn &dnnu. Fortfarande kan olikheterna i de europeiska
ekonomierna orsaka svérigheter. Eftersom de inte alltid ror sig synkroniserat kan den réntepolitik som krévs i ett
land ibland skilja sig fr&n den som krévs i ett annat land.

En fraga utifrdn Giorgio La Malfas kommentar &r om nya ekonomisk-politiska institutioner kan uppsta till foljd
av svarigheter inom den monetéra unionen. Anta att nagot av de storre landerna hotar med att lamna EU for att
det kdnner sig missgynnat av den gemensamma penningpolitiken. Eller anta att det finns ett hot om
betalningsinstillelser, kan da instinkten att bevara den monetéira unionen leda till eftergifter till forman for en
utveckling mot nya ekonomisk-politiska institutioner?

Ytterligare en kommentar: Mojligheten av att EU, och kanske senare EMU, utvidgas dsterut skirper fragan om
banktillsynen. D& 6verviager man att inkludera lander som saknar en tradition av banktillsyn. Den allmédnna
uppfattningen dér om vad en bank bor tilldtas gbra motsvarar inte dvriga Europas uppfattning om vad som é&r
acceptabelt. Efter utvidgningen; kan man forestélla sig hur ett ECB-mote med 28 rostberéttigade medlemmar
skulle gestalta sig?

(L13) Robert Mundell 3

Jag tycker inte problemen verkar vara olosbara. Se pa framstegen - nér problem uppstar, och det blir kris i
landerna, sétter de sig ner tillsammans och det slutar med att de 16ser problemet. Det stora steg som togs i och
med toppkonferensen i Nice 6ppnade EU for de central- och dsteuropeiska landerna, vilket i sin tur att stilla
Europa infor nya enorma problem. Det dr dock problem att 16sa och som i princip kan 16sas. Problemen ar en
marschordning for framtiden som de Europeiska ledarna far sitta ned och ta itu med. Pa langsikt tror jag inte att
problemen forvirras av den disciplin som den gemensamma valutan pétvingar.

(L14) Robert Solow 3

Det dér vill jag svara pa. Jag tror att mycket av det som Bob Mundell just sa stimmer, men det dr omattligt
optimistiskt att séga att problemet med arbetsmarknadens flexibilitet [bara] existerade fore euron - klart att det
gjorde - och det 16stes inte. Att det i princip &r ett 16sbart problem haller jag med om, men antalet i princip
16sbara sociala problem som de facto inte 16sts dr véldigt stort. Jag har ingen aning om huruvida nagon pa
Nobelprisets 200-arsdag kommer att sitta hiar och gratulera Europa och resten vérlden for att ha 16sta alla dessa 1
princip losbara problem.

Bob har helt ritt i att den gemensamma valutan inte dr problemens kélla, men den gemensamma valutan
avldgsnar nagra, kanske inte attraktiva men i alla fall tillgéngliga, sétt for 1anderna att hantera problemen. Den
gemensamma valutan skulle eventuellt kunna tvinga regeringar och samhéllen att ta itu med
arbetsmarknadsproblemet, vilket kan vara bra eller daligt beroende pé utfallet. Bob ar lite mer optimistisk &n jag
om att det faller ut vél inom en néra framtid. I princip tror jag att problemen fanns fore euron och att de kan
16sas, men detta dr langt ifran att tro att problemen kan 16sas enkelt.

(L15) Giorgio La Malfa 2

Jag vill ge foljande kommentar: P& grund av véra lénders historia av inflation och underskott har EMU en
tendens till deflation, vilket dven fortsdttningsvis kommer att vara en egenskap hos euron. Om det blir problem
med att betala den statsskuld som Italien kommer att skapa, kommer Tyskland da att vara tvingat att 16sa ut
Italien? Allt detta har skapat en situation i vilken allt fokus ligger pé inflationen. Sa lédngre vi réttar till
problemen med rorlighet etc, som &r létta att se men svéra att géra négot at, kanske euron kan gora bra ifran sig.
Men om vi behver en finanspolitik av det slag ni nu har i USA, sé kan vi inte skapa en sddan i Europa. Det ar
denna tendens hos euron som oroar mig mest.
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