LARS JONUNG

Den skandinaviska myntunionen
— vad sager den om EMU?*

Mellan 1873 och 1924 ingick Sverige i en valutaunion tillsammans med Dan-
mark och Norge — den skandinaviska myntunionen (SMU) byggd pd den gemen-
samma valutaenheten — kronan. Denna artikel belyser tillkomsten, effekterna
och upplosningen av den skandinaviska myntunionen samt jimfor den med
EMU. Ett medlemskap i EMU krdver mer av ekonomisk och politisk anpassning
an vad ett medlemskap i SMU gjorde pa sin tid. Ett eventuellt svenskt medlem-
skap i EMU bor ses som en dtergang till den stabiliseringspolitiska ordning
som rdadde ndr SMU bildades for 130 dr sedan.

Framvixten av den gemensamma europe-
iska valutan har inspirerat till forskning
kring de historiska erfarenheterna av olika
valutaunioner och véxelkursarrangemang.
Syftet med dessa studier &r att ge rad om den
europeiska valutaunionens utformning samt
forutsdga dess framtid.! T forsta hand har
forskare uppmirksammat den amerikanska
valutaunionen. Av flera skél har det kints
mest nirliggande att jamfora dollaromradet,
dvs Forenta staternas penningpolitik och
penningpolitiska institutioner, med euroom-
radet och dess institutionella arrangemang.
Bigge valutaunionerna har en federal struk-
tur. Bigge omfattar ett storre geografiskt
omrade. Dollarn och euron dr idag dessutom
de tvé ledande reservvalutorna.

I arets folkomrostning om euron star
Sverige infor ett valutapolitiskt vigval av his-
toriska dimensioner. Vilken valutaunion kan
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nu vara relevant att granska fran ett svenskt
perspektiv? Vi har faktiskt erfarenhet av
medlemskap i en valutaunion, nimligen den
skandinaviska eller nordiska myntunionen.
Sverige var, tillsammans med Danmark och
Norge, medlem i denna under mer &n 40 ar,
fran mitten av 1870-talet till borjan pa 1920-
talet. Den skandinaviska myntunionen har
dock ront foga uppmirksamhet i den ekono-
miska forskningen och didrmed heller inte i
den aktuella diskussionen om vart lands val
mellan euron och kronan — trots att det finns
utrymme for spdnnande jimforelser mellan
gardagens medlemskap i den skandinaviska
valutaunionen och ett eventuellt framtida
svenskt medlemskap i den europeiska valu-
taunionen.

Syftet med denna artikel &r att forst be-
skriva den skandinaviska myntunionens
tillkomst, verkningar och upplésning och
sedan diskutera likheter och skillnader mel-
lan den skandinaviska myntunionen (SMU)

* Jag vill tacka Michael Bergman, Klas Fregert,
Thorvaldur Gylfason, Thomas Hagberg, Lars Lund-
berg, Otto Steiger och Hans Tson Soderstrom for
konstruktiva synpunkter pa tidigare versioner av
denna uppsats.

" Se tex Eichengreen (1992), Bordo och Jonung
(1996, 2003) och Jonung (2002a) for studier inom
detta filt.
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och dagens europeiska ekonomiska och
monetéra union (EMU). Ett antal fragor be-
handlas hér. Varfor grundades myntunionen?
Vilka effekter fick myntunionen pa den eko-
nomiska utvecklingen i de tre skandinaviska
landerna? Vilka krafter knéckte den? Svaren
pa fragorna anvinds sedan for att jimfora
Sveriges medlemskap i den skandinaviska
valutaunionen med ett fullstindigt svenskt
medlemskap i EMU, mer precist i den tredje
etappen av EMU.?

1. Tillkomsten

Den skandinaviska myntunionen etablerades
under aren 1873-1875 med Danmark, Norge
och Sverige som medlemmar.’ En ny gemen-
sam myntenhet, den skandinaviska kronan,
infordes i samtliga tre lander med ett guldin-
nehall pa 1/2480 kilo rent guld, dvs en krona
motsvarade ca 0,4 gram guld. Grunden for
unionen blev dirmed guldmyntfoten, vilken
infordes i Skandinavien med detta steg.
Flera faktorer bidrog till unionens bil-
dande. De tre skandinaviska linderna hade
en lang tradition med snarlika myntenheter
vilket underlittade unionens tillkomst. Ome-
delbart fore 1873 anvénde de riksdalern som
myntenhet. En norsk specierigsdaler var un-
gefir lika med tva danska rigsdaler som i sin
tur var nést intill lika med fyra svenska riks-
daler. Samtliga valutor var baserade pa silver-
myntfot. Som en f6ljd av dessa forhallanden
bestod omfattande delar av volymen pengar i
omlopp i varje land av mynt och sedlar prig-
lade i nagot av de 6vriga ldnderna. I Skane var
storre delen av skiljemynten fran Danmark. I
Kopenhamn var svenska sedlar och mynt
vanliga. Det flesta silvermynten i Norge var
praglade i Danmark. Avvikelsen mellan de
enkla vixelkursforhallanden som tillimpades
och valutornas silvervirde var i fraga om de
danska och norska valutorna tillrdckligt liten
for att gora arbitragevinster forsumbara. Sa
var inte fallet for den svenska valutan. Dess
virde oversteg 0,5 danska eller 0,25 norska
rigsdaler i tillrdckligt stor utstrackning for att
framkalla ett sa pass stort inflode av danska

och norska mynt i Sverige att detta betrakta-
des som en praktisk oldgenhet.

I de tre linderna debatterades under 1860-
talet valet av myntfot — guld eller silver — och
fordelarna med decimalsystemet som berik-
ningsgrund for mynt av ldgre valor, dvs for
skiljemynten. Diskussionen skapade gehor
for en omvandling av de nordiska valutorna
till en gemensam guldmyntfot grundad pa
tiotalssystemet.* Decimalsystemet fororda-
des av effektivitetsskil. En valuta baserad pa
guldmyntfot ansags lamplig eftersom Skan-
dinaviens ledande handelspartner, Storbri-
tannien och Tyskland (efter det fransk-tyska
kriget), anvinde guld som bas for sina valu-
tor. Steget att lamna silvermyntfoten drevs
pa av att andra ldnder ungefir samtidigt gick
over till guldmyntfoten. Det géllde att sélja
silverreserverna innan silvret tappat alltfor
mycket i virde i forhéllande till guldet.

En annan faktor som underlidttade SMU:s
tillkomst var att den vilade pa en gemensam
syn pa valutapolitiken. Malet for denna
var enkelt: en fast vixelkurs mellan den
inhemska valutan och den internationella
reservvalutan guldet skulle upprétthallas
genom kravet pa full inlosbarhet av central-
bankernas och affirsbankernas sedlar i guld
vid anfodran. Det fanns pa den tiden inga fo-
restdllningar om alternativa stabiliseringspo-
litiska arrangemang. Kontracyklisk stabilise-
ringspolitik byggd pa “aktiv” finanspolitik,
penningpolitik och arbetsmarknadspolitik dr
konstruktioner fran senare tid.

> Denna uppsats bygger pi Bergman (1999),
Bergman m fl (1993), Fregert och Jonung (2003, s
484-492), Heckscher (1926), Henriksen och Kaer-
gard (1994), Jonung (1984, 2003) och Talia (2001).
3 Norge och Sverige var fram till unionsuppldsningen
1905 forenade i en 16s politisk union, som gav
Norge sjilvstiandighet i ekonomisk-politiska fragor.
Island var en del av Danmark under denna tid.
Finland var inte sjdlvstdndigt. Landet utgjorde ett
ryskt storhertigdome. Begreppen Skandinavien och
Norden anvénds i fortsdttningen for att beteckna de
tre linderna Danmark, Norge och Sverige.

4 Tre sammankomster med skandinaviska ekonomer,
i Goteborg 1863, i Stockholm 1865 och i Kopen-
hamn 1872, behandlade friagan om ett nordiskt
valutasystem.
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Det fanns dven en strdvan att bringa de
nordiska ldnderna narmare varandra pa olika
omraden, en efterdyning till den skandina-
vism som var som mest livaktig under 1840-
talet. Ett gemensamt nordiskt myntomrade
lag i linje med skandinavismen.

I debatten forordades ocksa att de tre
nordiska landerna borde koppla sina valuta-
system till nagot storre land. Tre alternativ
fanns till en borjan: ett franskt, ett engelskt
och ett tyskt. Det franska uteslots eftersom
den latinska myntunionen, som Frankrike
etablerat med bl a Belgien och Italien, vilade
pa bimetallism, dvs pa bade silver och guld,
ett system som betraktades med skepsis.
Den franska forlusten i kriget mot Tyskland
1870-71 gjorde dessutom en koppling till
francen mindre attraktiv. Storbritannien, som
var knuten mot guldmyntfoten sedan lang tid
tillbaka, hade ett komplicerat arrangemang
for skiljemynten som inte var grundat pa
decimalsystemet — ndgot som forhindrade en
nordisk valutakoppling. Efter kriget mellan
Danmark och Preussen 1864 var ett valuta-
politiskt samarbete med Tyskland uteslutet
fran dansk sida. Under dessa omstindigheter
framstod en renodlad skandinavisk 16sning
som den bista.

2. Funktionsséattet

Den skandinaviska myntunionen 1873 er-
satte den gamla myntenheten, riksdalern,
med den nya, den skandinaviska kronan, dir
en krona delades upp i hundra 6ren. Varje
medlemsland borjade prigla guldmynt i
valorerna 10 och 20 skandinaviska kronor
med identiskt guldinnehall men med olika
utseende, de sk huvudmynten. Mynt av
lagre valorer, dvs skiljemynten, priaglades i
silver och koppar. Inga restriktioner géllde
hur mycket mynt som kunde sittas i omlopp.
Samtliga myntformer utgjorde lagligt betal-
ningsmedel i de tre skandinaviska ldnderna.
Svenska, danska och norska skiljemynt hade
en fast och “obrottsligt” trovirdig vixelkurs
1:1 gentemot varandra. Medlemsldandernas
mynt var for konsumenterna fullstidndigt

likvérdiga eftersom de utgjorde den gemen-
samma valutan byggd pa den gemensamma
valutaenheten.

En forsta och viktig fordjupning av mynt-
unionen kom till stand 1885 nir de tre cen-
tralbankerna inforde kostnadsfria dragnings-
ritter eller anvisningar pa varandra pa storre
belopp. Genom detta arrangemang kunde
en centralbank omedelbart fa ett lan hos de
ovriga nordiska centralbankerna for att ticka
underskott 1 betalningsstrommarna inom
unionen. Skillnader i kapitalfiddena inom
unionen kunde nu utjimnas utan att dessa
skapade press pa vixelkurserna mellan de tre
medlemslidnderna. Denna rintefria kredit-
givning mellan centralbankerna medforde att
de tre valutorna dven vid stora transaktioner
alltid handlades till full paritet pa valuta-
marknaderna. De inbordes vixelkurserna
blev da 1:1:1. Centralbankerna skulle inte
ha tréffat en sdidan 6verenskommelse om de
hade trott att framtida valutafioden inneburit
en permanent nackdel for ndgot land.

Myntunionen var till en borjan en renod-
lad myntunion. Den innefattade inga bestdm-
melser rorande de sedlar som gavs ut i Skan-
dinavien, inte heller nagra bestimmelser om
hur penningpolitiken skulle samordnas mel-
lan medlemsldnderna. Eftersom guldmynten
priglades i hoga valorer i forhallande till de
lagsta valorerna pa utelopande sedlar, for-
blev sedlar i allmédnt och omfattande bruk.
Guldmyntfoten i Skandinavien blev darfor
inte en “ren” guldstandard eftersom guld-
mynten inte kom att spridas i den allménna
rorelsen. Guldinnehavet koncentrerades till
de sedelutgivande affirsbankernas och till
centralbankernas reservhallning.

Valutaflodena mellan de skandinaviska
landerna utgjordes till stor del av danska,
norska och svenska sedlar — utgivna savil av
centralbankerna som av affiarsbanker. Detta
orsakade visst missnoje eftersom danska,
norska och svenska sedlar till en borjan inte
stod i full paritet gentemot varandra — som
fallet var med de nordiska mynten. Sverige
och Norge fordjupade unionen 1894 genom
att centralbankerna accepterade varandras
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sedlar till lika védrde utan inskrdnkningar.
Den danska centralbanken anslot sig till
detta avtal 1901. Med dessa steg hade myn-
tunionen utvecklats dven till en sedelunion.
En gemensam nordisk checklagstiftning ar
1897 forstédrkte valutasamarbetet ytterligare.

Den nordiska myntunionen innebar att
de tre skandinaviska ldnderna utgjorde en
valutaunion inom ramen for den klassiska
guldmyntfoten, till vilken de flesta europe-
iska ldnder var knutna. De lander som var
pa guld bildade i sig en form av valutaunion
med fasta vixelkurser som fluktuerade inom
de sk guldpunkterna, vilka bestimdes av
guldets transportkostnader. Den skandina-
viska myntunionen och det regelverk som
vixte fram kring den representerade ett mer
langtgaende valutapolitiskt samarbete &n
enbart guldmyntfoten. Skélet var bl a att i
Skandinavien var skiljemynten lagligt be-
talningsmedel i samtliga medlemslénder och
de skandinaviska sedlarna helt likvirdiga
inom unionen efter 1901. Valutaenheten, dvs
kronan och oret, var dessutom gemensam.
Sa var t ex inte fallet mellan Storbritanniens
och Frankrikes valutor. Vixelkursen mellan
pundet och francen fluktuerade inom guld-
punkterna, dven om sviangningarna var sma.

Den gemensamma nordiska valutan
uppfyllde inom myntunionen samtidigt
de tre funktioner som penningen tilldelas
i ekonomisk teori, ndmligen att utgora en
riakneenhet (kontraktsenhet), ett bytesmedel
och en virdebevarare. Myntunionen hade
ingen motsvarighet i omvirlden. Inga andra
politiskt sjdlvstidndiga ldnder gick lika langt
i valutapolitisk integration under denna
tid. Sett i internationellt perspektiv var den
skandinaviska myntunionen den mest fram-
gangsrika av alla valutaunioner under den
klassiska guldmyntfoten.

3. Den makroekonomiska utveck-
lingen

Den ekonomiska utvecklingen i Skandina-
vien var gynnsam under den period som den
skandinaviska valutaunionen varade. De tre

skandinaviska ldnderna genomgick en snabb
och genomgripande tillvixt och omvand-
ling fran mitten av 1800-talet till det forsta
vérldskrigets utbrott. Flera faktorer bidrog
till detta monster. Viarldsekonomin utsattes
inte for nagra kraftiga makroekonomiska
storningar under den klassiska guldstandard-
en. De finansiella kriser som intriffade, bl a
1877-78 och 1907-08, var av mindre omfatt-
ning dn kriserna under mellankrigstiden och
under 1990-talet. Kapitalflodena 6ver grins-
erna var betydande. De tre skandinaviska
landerna kunde finansiera sin industrialise-
ring genom import av kapital fran finansiella
centra i Visteuropa. Arbetskraftsrorligheten
var betydande, frimst i form av emigration
till USA.

Vilken roll spelade myntunionen for det
gynnsamma makroekonomiska forloppet?
Som papekats tidigare var de nordiska ldn-
derna medlemmar i den internationella guld-
myntfoten, samtidigt som de samarbetade
valutapolitiskt inom Norden. Det &r svart att
urskilja vilka effekter som den skandinavis-
ka myntunionen hade utéver de verkningar
guldmyntfoten i sig gav upphov till.

Den klassiska guldstandarden bidrog
till monetir och finansiell integration. Det
fanns en betydande nominell konvergens,
dvs utvecklingen blev likartad for nominella
storheter som réntor, penningmingd och
priser i alla linder som var knutna till guld-
myntfoten. De uppvisar i stort sett identiska
monster i Skandinavien under unionsperiod-
en — bade pa lang och kort sikt.

Det dr svarare att uttala sig om effekterna
av guldmyntfoten och den nordiska mynt-
unionen pa den reala utvecklingen inom
Skandinavien, dvs pa den ekonomiska till-
vixten, integrationen, handelsstrommarna,
investeringarna och flodet av arbetskraft.
Skélet dr att vi saknar forskning kring dessa
sporsmal. Tillvixten i Skandinavien var for-
visso relativt hog men detta forhallande kan
inte forklaras som ett resultat av myntunio-
nen. Den finansiella integrationen — padriven
av guldmyntfoten och av myntunionen —
bidrog sannolikt positivt till den ekonomiska
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tillvaxten i Sverige under den klassiska
guldmyntfoten (Hansson och Jonung 2000).
Valutaunionens effekter pa handelsutbytet
inom Skandinavien och gentemot virlden
var positiva att doma av nagra studier. Enligt
samtida killor gynnades grinshandeln mellan
landerna i unionen. Myntunionen kombinera-
des dock inte med ett nordiskt frihandelsom-
rade, vilket motverkade de handelsskapande
effekterna av unionen. Inom myntunionen
tillkom istéllet tullar i slutet av 1800-talet.

4. Uppldsningen

Valutaunioner knicks som regel av politiska
spanningar, i forsta hand genom krig och
inbordes kriser. De politiska motséttningarna
mellan Norge och Sverige hotade att leda till
krig 1905. Bigge sidor borjade mobilisera.
Unionsfragan fann dock en fredlig 16sning.
De norsk-svenska politiska motséttningarna
visade sig inte vara nagot hot mot det ekono-
miska samarbete som myntunionen utgjorde.
Den o6verlevde den politiska separationen.
Den svenska riksbanken sa visserligen upp
overenskommelsen om dragningsritter fran
1885 i samband med unionsbrottet, men ett
nytt reviderat avtal foljde snart.

Vid krigsutbrottet i augusti 1914 forkla-
rades skandinaviska sedlar oinlosliga i guld.
Grundvalen for parikursen mellan de skan-
dinaviska valutorna eliminerades dédrmed.
Ingen beslutsfattare i Skandinavien forefal-
ler ha varit medveten om att detta steg under-
minerade unionens existens att doma av att
inga Ovriga atgirder vidtogs for att garantera
unionens fortbestand.

Unionen brots sakta sonder under en
period pa tio ar. Efter ett tag borjade de
nordiska sedlarna avvika fran parikursen. I
slutfasen uppstod kursskillnader dven mellan
skiljemynten. Unionen upplOstes genom ett
avtal 1924. Tankar pa att aterskapa unionen
fanns under mellankrigstiden utan att leda
till nagot konkret. Dock lever myntunionen
kvar én idag i namnet pa de tre forna med-
lemmarnas valutaenhet — den heter fortfa-
rande krona.

5. SMU jamfért med EMU

Vilket ljus kastar erfarenheterna av den
skandinaviska myntunionen pa fragan om
ett fullt svenskt medlemskap i EMU? Lat
oss borja med att konstatera att skillnaderna
mellan svensk ekonomi och politik idag
och under den klassiska guldmyntfoten och
myntunionen ir betydande. Se tabell 1 for
en schematisk sammanfattning av skillnader
och likheter pa nagra strategiska omraden
for valet av valutapolitisk regim.

En viktig skillnad giller den institutionel-
la ramen for penningpolitiken. Den skandi-
naviska myntunionen var en decentraliserad
valutaunion, dvs den vilade pa att varje med-
lem i unionen beholl sin centralbank, vilken
gav ut sina egna sedlar med egen design
och utformade penningpolitiken inom det
egna landet. ECB-systemet liknar nidrmast
en centraliserad valutaunion, vilken ger ut
gemensamma sedlar med gemensam design
och vilken svarar for penningpolitiken i
hela unionen. Euroomradet har ddrmed stora
likheter med en sedvanlig “centraliserad”
nationell valutaunion.

Den skandinaviska myntunionen hade
saledes en inbyggd svaghet genom att den
saknade en myndighet med central kontroll
over utgivningen av skandinaviska kronor. I
praktiken, sa linge som myntunionens med-
lemmar ocksa var medlemmar av guldmynt-
foten, holls de nationella avvikelserna nere.
Men nir de skandinaviska sedlarna gjordes
oinlosliga till guld 1914, 6ppnades majlighe-
ten for nationell penningpolitik. Detta blev
med tiden slutet for unionen.

Knut Wicksell, som var varm anhingare
av skandinaviskt penningpolitiskt samar-
bete, foreslog 1917 att de tre medlemmarna
skulle rddda myntunionen genom att ge den
en struktur liknande Federal Reserve sys-
temets med en gemensam penningpolitisk
myndighet med site i Goteborg. Den nya

5 Myntunionen innehdll dven en s k escape clause,
dvs den tilldt en medlem att lamna unionen. En sa-
dan utgang finns inte i EMU:s regelverk.
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Tabell 1 Skillnader och likheter mellan den skandinaviska valutaunionen (SMU) 1873-1914
och den europeiska valutaunionen (EMU). En schematisk bild

Skillnader

SMU

EMU

Centralbankssystemet
Penningpolitisk regel

Koordineringsgrad inom
finanspolitiken

Offentlig sektor

Statsskuld

Rorlighet pa arbetsmarknaden
Fackforeningar

Styrelseform

Handelspolitik

Likheter
Kapitalmarknaden
Penningpolitiken

En centralbank i varje medlems-
land

Metallmyntfot med fast kurs
till guldet

Inget behov av samordning

Liten offentlig sektor

Liten statsskuld

Emigration

Framvixande, svaga fackféreningar
Framvixande parlamentarism
Tullar inom valutaunionen

Stor finansiell integration
Gemensam myntenhet

En gemensam central-
bank inom ECB-systemet

Pappersmyntfot med pris-
stabilitet som mal

Behov av samordning

Stor offentlig sektor

Stor statsskuld

Imigration

Starka fackforeningar
Demokratier

Frihandel inom valutaunionen

Stor finansiell integration
Gemensam myntenhet

valutaunionen skulle vila pa en pappers-
myntfot med malet att stabilisera prisnivan i
Skandinavien genom rintepolitik. Med detta
forslag, som inte vann gehor, forebadade
Wicksell dagens ECB-system.®

Eftersom den skandinaviska myntunionen
vilade pa guldmyntfoten, genomfordes den
penningpolitiska samordningen inom unio-
nen via kopplingen mellan den gemensamma
myntenheten och guldet. EMU bygger pa en
pappersmyntfot dar medlemmarna samord-
nar sig genom att vilja ett gemensamt mal
for den europeiska centralbanken. Idag &r
huvudmalet prisstabilitet. Detta mal inbjuder
till mer av debatt kring penningpolitiken och
didrmed till mer av politisk spianning dn vad
guldmyntfoten med dess automatiska funk-
tionssitt gjorde en gang i tiden.

En viktig skillnad mellan 1873 och 2003
giller forekomsten av valutapolitiska al-
ternativ. Under 1860- och 1870-talet, nar
europeiska linder valde sin koppling till det
internationella valutasystemet, existerade
enbart vixelkurssystem baserade pa metall-
myntfot, dvs pa en fast vixelkurs. Idag ar
laget annorlunda: Sverige har mojligheten
att vilja mellan en fast vixelkurs, dvs infora

euron, och en flytande véxelkurs, dvs behalla
kronan som den inhemska valutan utan knyt-
ning till annan valuta.” Detta val fanns inte
pa dagordningen for 130 ar sedan. En pap-
persmyntfot och darmed rorlig vixelkurs
betraktades da inte som en realistisk eller
onskvird 16sning — utom under exceptionella
forhallanden som kriser och krig.

Bilden kompliceras av att vi idag har ett
internationellt valutasystem byggt pa flera
valutor, frimst dollar, yen och euro. Fore-
komsten av andra reservvalutor, framforallt
dollarn, utsitter medlemmarna inom EMU
for spdnningar eftersom de har olika grad
av dollarberoende. Dollarberoendet &r en
aspekt som inte hade nagon motsvarighet
under guldmyntfoten. Da fanns i stort sett
bara en reservvaluta, guldet.

6 Se Wicksell (1917). Wicksell (1923) aterkom med
ett nytt forslag till myntunion.

7 Sverige hade tidigare mojligheten att uppritthilla
en fast men justerbar vixelkurs for kronan. Sa var
fallet under Bretton Woods-perioden och under
1970- och 1980-talen. Denna mdojlighet har forsvun-
nit genom den starka finansiella integrationen over
grinserna. Nu finns bara de s k hornlosningarna for
Sveriges valuta: en helt fast vixelkurs genom med-
lemskap i euroomradet eller en helt rorlig vixelkurs.
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Den skandinaviska myntunionen — vad sdger den om EMU?

Dagens svenska debatt om de ekonomiska
effekterna av ett fullviardigt medlemskap i
EMU kretsar kring tva aspekter: en effek-
tivitetsaspekt som betonar allokeringsvins-
terna och en stabiliseringspolitisk aspekt
som framhiver forlusten av penningpolitisk
sjalvstiandighet vid ett euro-medlemskap. Va-
let mellan kronan och euron utmalas darfor
som en avvigning mellan forbéttrad “mik-
roekonomisk™ effektivitet och den “mak-
roekonomiska” forlusten av en nationell
penningpolitik. Denna motsattning mellan
helt fast och rorlig vixelkurs fanns inte under
guldmyntfoten. Effektivitetsvinsten av den
gemensamma skandinaviska valutan vigdes
inte mot nagon stabiliseringspolitisk forlust.

Idag &r graden av finanspolitisk och Ov-
rig ekonomisk-politisk samordning inom
euroomradet foremal for livlig diskussion.
Debatten ror bl a stabilitets- och tillvaxt-
pakten och de allminna riktlinjerna for den
ekonomiska politiken. Liknande finanspoli-
tiska samordningsproblem fanns inte under
den skandinaviska myntunionen eftersom
finanspolitik var ett okédnt begrepp for dati-
dens ekonomiska beslutsfattare. Situationen
underlittades av att den offentliga sektorn
liksom den offentliga sektorns skuldséttning
var av liten omfattning under den klassiska
guldmyntfoten jamfort med ldget idag.?

Under guldstandarden var faktorrorlighe-
ten troligen storre dn for nédrvarande, bade
ndr det giller arbetskraft och kapital. Den
stora arbetskraftsutvandringen fran Europa
till resten av virlden har ingen motsvarighet
idag. Nu dr Europa utsatt for ett immigra-
tionstryck. De sociala skyddsnéten har blivit
generosare vilket torde begrinsa rorligheten
inom Europa. Arbetsloshet och sysselsitt-
ning var fore 1914 inte fragor som kopplades
till valutapolitiken — som fallet &dr idag. En
viktig skillnad géller tullpolitiken. Under
den klassiska guldmyntfoten var protektio-
nismen betydande. Tullmurarna inom EU
har rivits som ett led i en politik att skapa en
gemensam marknad.

Det finns tva viktiga likheter mellan SMU
och EMU, ndmligen en dppen och interna-

tionellt integrerad finansiell marknad samt
en gemensam myntenhet, kronan under
SMU och euron under EMU.

6. Slutsatser

Ett svenskt medlemskap i den europeiska
valutaunionen idag kriver mer av ekonomisk
och politisk anpassning dn vad ett medlem-
skap i den skandinaviska myntunionen gjor-
de en gang i tiden. Skélen ir flera. Penning-
politiken har sedan 1930-talets keynesianska
revolution inom stabiliseringspolitiken varit
politiserad. Den blev en del av den allménna
ekonomiska politiken, direkt underkastad
regeringens och riksdagens kontroll. Politi-
seringen har forvisso forsvagats under 1980-
talet genom den finansiella avregleringen
och under 1990-talet genom lagstiftning som
gett Riksbanken en mer sjélvstindig stéll-
ning. Finanspolitik, arbetsmarknadspolitik
och fordelningspolitik har dykt upp som nya
politikomraden med nira bindning till valu-
tapolitiken. Den ekonomiska politiken i stort
har en tydligare koppling till nationalstaten/
vilfardsstaten @n tidigare. Ddrmed har vi
ocksa blivit mer isolationistiska och mindre
internationella i vart valutapolitiska synsitt
dn vad fallet var for 130 ar sedan — dven om
en omsvingning dgt rum under senare tid.

Valet av valutapolitisk vdg har dessutom
blivit mer komplicerat genom framvéxten
— efter kronans Overgang fran fast till fly-
tande kurs i november 1992 — av ett nytt
alternativ till medlemskap i den europeiska
valutaunionen, namligen att fortsidtta med
den nuvarande penningpolitiska regimen.
Denna bygger pa en rorlig vixelkurs med
en egen nationell valuta och en sjdlvstindig
Riksbank, vars mal &r att uppritthalla pris-
stabilitet. Detta alternativ fanns inte under
guldmyntfoten.

Oberoende av om Sverige blir fullvir-
dig medlem i EMU eller inte, s kommer
malet for penningpolitiken att vara ett fast

8 For en genomging av guldmyntfotens konsek-
venser for finanspolitiken och den offentliga skuld-
séttningen i Europa, se bl a Jonung (2002b)
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penningviarde och medlet en sjélvstindig
centralbank, antingen i form av Riksbanken
eller av ECB, med ett klart definierat pris-
stabilitetsmal. Sett i detta perspektiv &r vi i
centrala avseenden tillbaka till samma ldge
som ndr SMU bildades for 130 ar sedan:
fullstidndig kapitalrorlighet och en central-
bank som ér skild fran det dagspolitiska
spelet med malet att uppritthalla ett fast
penningvirde genom styrning av den korta
rantan. I sjdlva verket ar det rimligt att se
bildandet av den europeiska valutaunionen
som en atergang till en stabiliseringspolitisk
ordning vilken liknar den som géllde under
den klassiska guldmyntfoten — med en viktig
skillnad: kopplingen till guldet har ersatts
med ett prisstabilitetsmal.
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