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EMU och @vergangsproblemen

Forord

EMU-utredningen Fi 1995:17  tillsattes i oktober 1995 for att
utreda konsekvenserna 5, en eventuell svensk anslutning il den
tredje etappen gy den ekonomiska och monetara unionen EMU.

Utredningen gav ett antal utlandska och svenska experter i uppdrag
att utarbeta  sé&rskilda  underlagsrapporter till  utredningen, vilka
redovisas i separata bilagor fill betadnkandet. Rapporterna har i vissa
fall syftat till att ge en sammanfattande  bild ¢ver forskningslaget
viktiga ~ omrdden, i andra fall till ait djupare analysera centrala
fragestallningar dar utredningen  bedémt att det funnits behov av
ytterligare  studier. For slutsatser och rekommendationer i bilagorna
svarar fOrfattarna  sjélva.

Denna rapport till utredningen har forfattats 5, Paul De Grauwe.
Han &r professor i nationalekonomi internationell ekonomi  och
penningpolitik vid universitetet i Leuven, Belgien, och medlem 4,
det belgiska parlamentet. Den engelska versionen har zven publice-
rats | Ekonomiska RA&dets tidskrift Swedish Economic Policy Review
1997:

Stockholm  ijuni 1997

Lars Calmfors
Ordférande

Christina Nordh  Berntsson

Sekreterare
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Sammanfattning

Denna rapport beskriver konvergensprocessen mot epn Monetar union

i Europa. Har finns tvd huvudargument. Det eng &r att konvergens-
processen Skapar ett tryck att skjuta ypp valutaunionen,  framst
grund gy att en kostnads-intéktsanalys fran tysk sida ger landet ett
starkt incitament  att avvakta. Det andra och potentiellt  viktigare
argumentet & att konvergensprocessen kan komma att splitra EU.
Lander ¢om inte godtas ggm medlemmar i EMU den | januari 1999

kommer sannolikt att stanna Uutanfor  under o lang period,
atminstone om Maastrichtférdragets "konvergensspel. fullféljs,
viket skapar stora Spanningar mellan medlemslander och icke-
medlemslander.

Rapporten foresldr o, alternativ  strategi for ett monetart enande.
Denna utgdr frdn att de framtida  europeiska  penningpolitiska
institutionerna ~ bér stérkas fér att EMU ska bli g monetar union med
lag inflation, vilket &r nodvandigt for att form& Tyskland att delta.
Detta skulle gora det mojligt att tillimpa konvergenskriterierna mer
flexibelt, s& att fler lander ggy, Onskar ansluta sig till unionen finner
det mojligt. Genom denna strategi kan risken for gn splittring 4, EU
reduceras, samtidigt gom den tyska radslan for inflation kan dampas.

Slutligen anférs tv argument rorande spekulativa rorelser under
néarmandet till den tredje etappen och under perioden 1999-2002, nér
nationella valutor ~ med odterkalleligen fasta vaxelkurser fortsatter
att yarg | omlopp. For det forsta kan narmandet till etapp tre ske
smidigt oy, de deltagande landerna gpas om att infora strikta  regler
for en gemensam Penningpolitk  fére den ljanuari 1999. For det
andra kan perioden 1999-2002 goras spekulationsfri  om Tyskland
officiellt  binder sig vid att ge upp D-marken, oavsett vad gom hander
med statsskulder och budgetunderskott under denna period.

Jag ar tacksam for finansiellt  stod fran EMU-utredningen.
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1 Inledning

I Maastrichtférdraget skisseras hur medlemmarna i EU ska vinna
intrdade i den monetara unionen. Det mest sldende med fordraget ar
att man begar g, landerna gt de ska visa prov ett bra makro-
ekonomiskt beteende innan de beviljas intrade i den monetara
unionen.  Uttryckt i fordragets jargong, kravs att de uppfyller vissa
konvergenskriterier avseende inflationstakt, lAng ranta, stabil véxel-
kurs och finanspolitik.

Tanken att landerna maéste visa makroekonomiskt "gott upp-
forande" forvanar o, tvd skél. For det forsta ar det sékerligen forsta
gangen i historien g en Sddan ansats valts. Inget tidigare forsok art
skapa gp valutaunion  har folit denna vig. Det senaste exemplet  det
tyska valutasamgdendet 1990 féljde inte detta monster. Om s& skett
skulle den monetara unionen mellan Osttyskland och Vasttyskland
inte kommit  till stand.

For det andra tar den traditionella ekonomiska teorin rérande de
villkor  gom léander maste uppfylla for att inga i en monetar union

teorin gy optimala valutaomraden _inte ypp ndgra 5, Maastricht-

fordragets makroekonomiska villkor. ~ Daremot betonar denna teori
de mikroekonomiska villkor  go lander maste uppfylla. Dessa kan
sammanfattas  enligt foljandez Nar lander skilier sig i friga om
ekonomisk struktur ~ kommer de sannolikt  att drabbas 5, "asym-
metriska"  chocker. | avsaknad 5, véxelkursinstrumentet behover de
en mycket flexibel arbetsmarknad — t oy lOneflexibilitet och rorlig
arbetskraft _ for att kunna anpassa sig till dessa asymmetriska

chocker och for att hindra permanent arbetsloshet.  Teorin  betonar
med andra ord att lnderna bor konvergera nar det galler ekonomisk
struktur.  Om de inte gor det behdvs betydande flexibilitet pa deras
respektive  arbetsmarknader. Enligt den traditionella  teorin & séledes
villkoren  for o, framgéngsrik  monetar union 5, mikroekonomisk

| De klassiskareferensernaar Mundell 1962, McKinnon 1963 och Kenen 1969.
For en farsk 6versikt, ge Tavias 1994. Dennateori har ocksa lett till g svéllande
empirisk litteratur. Set gx Neumann on Hagen 1991, Bayomi  Eichengreen
1992 samtDe Grauwe Vanhaverbeke 1993.

TI 17-1088
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natur och har ingenting att gora med de makroekonomiska villkor
som Maastrichtférdraget beskriver.

Tvartom betonar teorin 4, optimala valutaomrdden  behovet 4,
finanspolitisk  flexibilitet ~ gnarare @n konvergens  Lander ¢qy tréder
i en monetar union forlorar et viktigt  ekonomisk-politiskt
instrument, namligen den nationella  penningpolitiken. Foljden blir
att de maste anvanda sin finanspolitik i hogre utstrackning nar de
utsatts for o asymmetrisk chock. Den nationella finanspolitiken — bor
darfor tillatas att  &tminstone  temporart _ avvika fran den genom-
snittiga  finanspolitiken i unionen.  Om g, inte gep lander ratt att
féra on avvikande  finanspolitik, utsatts Europeiska  centralbanken
ECB for ett storre tryck att géra nagot dessa asymmetriska
chocker. Enligt traditionell  teori kommer féljaktligen g alltfér liten
flexibilitet i den nationella  finanspolitiken att aventyra stabiliteten

i penningpolitiken europeisk  niva.

Behovet 5, konvergenskriterier har motiverats  utifrdn  tva grun-
der. For det forsta har framhallits att konvergenskriterierna behdvs
for att garantera att den framtida monetsra unionen ska &tnjuta lag
inflation. Denna standpunkt har havdats i samband med saval
inflationskriteriet som budgetkriterierna.  For det andra har betonats
att budgetkriterierna behdvs for att undvika att finanspolitiska
effekter sprids fran ett land till ett annat. Dessa spridningseffekter
beddms 5,4 Viktigare innanfor &n utanfor valutaunionen och skulle
kunna hota dennas stabilitet. Regler for budgetpolitiken ses darmed
som ett medel att sdkerstélla den monetara unionens stabilitet.

De kommande avsnitten analyserar denna argumentation.

2seBayoumi  Masson 1994.
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2 EMUs  konvergensprocess

2.1 Konvergenskriterier och penningpolitisk
stabilitet i EMU

Argumentet for att inflationskriteriet ar ett nodvandigt intrades-

villkor  for att sakra 1ag inflation i EMU kan formuleras  enligt

foljande:  Lénder har olika trovardighet i fraga op inflation.

Tyskland  har t gy etablerat hog trovardighet o, laginflationsland.
Italien, & andra sidan, har fatt ett samre rykte nar det galler inflation.
Néar dessa tvad lander bildar en monetar union kommer  unionens
trovéardighet  fér I&g inflation  att Aterspegla ett genomsnitt qy deras
trovardighet.  Darfér  blir unionens inflationstakt sannolikt  hogre &n
vad gom tidigare iakttagits i Tyskland, qen l&gre an i ltalien.

Naturligtvis skulle den monetara unionen kunna leva med detta.
Problemet  &r att Tyskland inte #r beldtet med ett s&dant utfall,
eftersom  landet skulle tvingas acceptera en hogre inflationstakt.
Tyskland ~ kommer darfor att insistera p& att den blivande unionen
inte fAr ha gy hogre genomsnittlig inflationstakt an den tyska. |
sjalva verket kommer Tyskland troligen att gora detta till ett villkor
for sitt deltagande.

Inflationskriteriet kan nu forstas som en Mekanism ¢, kréver att
Italien ~ fére intradet upprattar hogre trovardighet  for I&g inflation.
Detta bor landet géra genom att pa egen hand och utanfor valuta-
unionen minska inflationstakten. Om detta &r kostsamt for ltalien &y
det bara till det battre, eftersom det visar att de italienska myndig-
heterna &r viliga att foréandra sina prioriteringar for att skapa denna
trovardighet. ~ Nar Italien uppréttat hog trovardighet  kan det slappas

i valutaunionen utan att &aventyra trovérdigheten fér de dvriga
lander gop ingér i unionen. EMU kan d& utvecklas till ett omrade
med 1ag inflation.

Ett liknade argument kan utvecklas for att motivera  budget-
kriterierna  hogst 3 procents underskott och 60 procents skuld i den
offentliga  sektorn i foérhallande til BNP.  Myndigheterna i lander
med hoga offentliga  skuldkvoter har incitament  att skapa over-
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raskande hog inflation  for att minska den offentliga  skuldens reala
viarde. Om dessa lander tilldts ingd i valutaunionen, kommer de att
verka for gn hogre inflationstakt an lander med laga skuldkvoter.
Darigenom hojer de unionens genomsnittliga inflationstakt. For att
forebygga detta maste lander med hog skuldséttning  minska kvoten
mellan skuld och BNP innan de intrader i unionen

Det gér sdlunda att argumentera for att lander  fére intradet i
EMU  ska ha uppnétt konvergens i frdga g, inflation  samt under-
skott och skuld i den offentliga sektorn for att sékra I&g inflationstakt
inom unionen. En kritisk granskning &r emellertid  viktig, eftersom

den bidrar till gt forklara varfor  konvergensprocessen stoter
problem.

En forsta aspekt ¢oy boOr beaktas har redan namnts. | avsaknad
av Kkonvergenskriterier skulle  valutaunionens inflationstakt med

storsta  sannolikhet aterspegla  ett genomsnitt av de enskilda
landernas inflationstakter. Tabell | visar den genomsnittliga infla-
tionstakten for EU och jamfor den med Tysklands under 1980- och
1990-talet.

Tabell Genomshnittlig  arlig inflationstakt i EU och Tyskland

EU Tyskland
1980-talet 6,5 2,6
1990-talet 4,1 3,4

Kélla: Europeiska kommissionen, European Economy

Under 1990-talet 5 den genomsnittliga infiationstakten i EU 41
procent medan den i Tyskland 5 3,4 procent. Under 1980-talet 4
inflationstakten 6,5 respektive 2,6 procent. Det finns ingen anled-
ning att tro att en Monetar union med gy inflationstakt pa 4,5 procent
eller 6,5 procent for den delen inte skulle fungera. Problemet &r att
vissa lander betraktar op s&dan inflationstakt som oacceptabelt  hdog.
Konvergenskraven har sdlunda féga att géra med de villkor o
méaste uppfyllas  for att f& o fungerande  monetar union. De har
daremot i allra hogsta grad att géra med skillnaderna i landernas
preferenser nar det géller inflation.

En andra o grundldggande  kritik &r foljande:  Konvergens-
kriterierna ger ingen garanti for o, lagre inflation i den framtida
monetéra unionen. Skalet &r att konvergensprocessen — kan geg som ett
spel i vilket landerna beldnas , de for o, smartsam desintlations-

30bservera att detta inte visar ett behov gz, talen 3 respektive 60. Det godtyckliga
i dessasiffror har med ratta kritiserats i Buiter jp  1993.
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politik.  Ett misslyckande med att minska inflationstakten bestraffas
genom utesténgning fran EMU, vilket ger landerna  ett starkt
incitament att foga sig och bringa ned inflationen. Detta galler
atminstone de lander 5y, bedomer att de permanenta  fordelarna
med att ansluta sig til EMU o&verstiger de temporara nackdelarna
med inflationsbek&mpning.

Nar dessa lander beviljats intrade i EMU &ndras emellertid
spelreglerna  dvs unionens bel6nings- och bestraffningsstruktur _pa
ett grundlaggande st i det att bestraffningen  plétsligt  upphér. Detta
maste f& betydande aterverkningar landernas beteende i unionen.
Sarskilt  galler att de lander gom ursprungligen 4 "mjukare” i sin
inflationspolitik sannolikt  kommer  att ge uttryck  for dessa prefe-
renser aven i EMU.

Man kan naturligtvis hévda att konvergensprocessen goy, de varit
tvungna  att igenom kan ha &éndrat deras preferenser och fatt dem
att konvertera till |aginflationsanhangare. Detta &r emellertid  ett
mycket vanskligt antagande. Det &r mer realistiskt  att anta att dessa
lander kommer att atergd till sina tidigare preferenser. S&lunda kan
konvergenskriteriema i sig inte garantera l&g inflation i EMU. En
garanti kan endast komma frén det institutionella system gom Sskapas
i EMU. Detta kan ge storre eller mindre incitament  att uppratthalla
lag inflation.  Se kapitel 3 for o utforligare  diskussion om denna
fraga.

Att konvergenskriteriema inte kan sékra lag inflation  har viktiga
konsekvenser  for Tyskland. Det kommer gatt leda till ett starkt tyskt

tryck att skjuta upp unionen. For Tyskland &r kostnaderna fér och
intakterna  frdn o monetar union asymmetriska. Intakterna  bestar i
de vanliga vinsterna med g, valutaunion ooy lagre transaktions-
kostnader,  eliminering 4, véxelkursosakerhet och 5y vaxelkurs-

avvikelser  frdn jamvikt. Kostnaderna  bestar av den osdkra  hogre
framtida inflationstakten i EMU.

Om man subtraherar kostnaderna fran intakterna, erhdlls vinsten
for Tyskland.  Det finns emellerid  ytterligare o, kostnad. Nar
Tyskland intrdder i unionen forlorar landet makten att bestimma de
penningpolitiska férhallandena i Europa. Att @verge D-marken
innebar dessutom et uppgivande gy ett hogt ansett varumarke gom
det varit kostsamt att etablera. B&de forlusten av den penning-
politiska hegemonin i Europa och férlusten ,, D-markens  symbol-
varde kan betraktas go, engdngskostnader.  Dessa kostnader drabbar
Tyskland ~ redan d& unionen startar. Intakema g5y EMU ger utgor,
& andra sidan, o oséker arlig avkastning. Denna = struktur 5

13



14

Bilaga

19 till EMU-utredningen

kostnader och intakter skapar gp situation goy gor det fordelaktigt
for Tyskland att avvakta."

Anta att Tyskland gar i EMU den 1ljanuari 1999. Detta medfor
en Omedelbar och oéterkallelig  penningpolitisk  forlust 5, hegemoni
och 5, D-marken g5y varumarke de initiala engangskostnaderna.
Anta vidare att nuvardet , framtida nettovinster 4, EMU Overstiger
denna kostnad. Man skulle kunna ténka sig att detta g ett
tillrackligt skal for Tyskland att trada i unionen den 1 januari
1999. SA& blir dock sannolikt inte fallet, eftersom den framtida érliga
vinsten ar osdker. Genom att vénta it ex tv& &r erhdller Tyskland
mer information 4, hur bundna de Gvriga potentiella medlemmarna
ar till 14g inflation och dérmed |, information o, den tyska netto-
vinsten 5, EMU. Om det skulle visa sig att denna vinst ar tillrackligt
hdg innebar uppskovet tvd ar bara gp forlust 4, tv& &rs vinst. Om
det i stallet skulle visa sig att vinsten ar lag, grund 4y svag
bindning till [&g inflation och till 1&g offentlig skuld frdn de 6vriga
medlemmarnas sida, har Tyskland genom att vénta undvikit ~ den
stora initialkostnaden. Detta innebdr gt strategin att vanta har ett
positivt varde for Tyskland, vilket ger ett starkt incitament for detta
land att uppskjuta starten gy EMU.

Man kan héar invanda att Tyskland inte kan fatta beslut g att
uppskjuta EMUs start, eftersom datum och startprocedurer har fast-
stallts i Maastrichtférdraget. Detta &r emellertid g ytlig invandning.
Fordraget  ger namligen gp hel del utrymme for tolkning 5, dessa
regler. Ta t gx kvoten mellan offentlig  skuld och BNP. Enligt for-

draget ska denna skuldkvot minska “tillrackligt” och narma sig refe-
rensvardet 60 procent i gp tillfredsstallande takt". Formuleringen
infordes  for att ge mojlighet il g viss flexibilitet. Den kan

emellertid  ocksd &beropas for o senarelaggning.  Flertalet lander
kommer i sjalva verket inte att ha klarat referensvardet 60 procent
och det blir mojligt att hdvda att nedgangen inte &r tillrécklig  eller
att den inte fortgdtt i op tillfredsstéllande takt.

Fran de tyska myndigheternas sida skulle det, med tanke pa den
stora betydelse budgetindikatorema tilmats  gop Signal nar det galler
bindningen till laginflationspolitik, vara fornuftigt  att vanta litet till
for att ge hur skuldkvoterna utvecklar  sig. Hartill kommer att man

4Det skulle kunna havdasatt kostnaderoch intaker gr asymmetriskaocksa for andra
lander,  &ven de forlorar sina penningpolitiska instrument nar de ansluter sig till

unionen. Andra landerssituation ar emellertid annorlunda, eftersom flertalet 5, dem
redan har forlorat sin penningpolitiska sjalvstandighet till Tyskland. Hartill kommer
att de inte gér sammaforiust ay ett upparbetatvarumarke nar de ger ypp Sin valuta.
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genom att skjuta upp EMU kan forlanga overvakningen , de ovriga
landerna  och pd s& satt minska risken  for att dessa handlar
opportunistiskt. Bakom denna kalkyl ligger uppfattningen att ett
férlangt “lidande”  okar den investering dessa lander gor for at starka
trovardigheten  for Iag inflation.

Ovanstéende analys for allts& ftill slutsatsen gt konvergenskraven
har gp inbyggd dynamik g5, medfor starka incitament gt skjuta upp
starten gy EMU. Denna dynamik har i sin tyr betydande konse-
kvenser for lander med I3g trovardighet  for penning- och finans-
politisk ~ stabilitet.  Detta utvecklas vidare i pista avsnitt.

2.2 Konvergensprocessens  konsekvenser  fér
lander  med 13g trovardighet

Lander med I4g trovardighet lider ., dubbla svérigheter nar de
forsoker  konvergera. Ta t gy ltalien och detsamma kan sagas om
Spanien  gom maste minska inflationstakten  fore intradet i unionen.
Detta maste goras samtidigt gom landet belastas ., on 1&g tro-
vardighet. Féljaktligen mots desinflationspolitiken med skepsis hos
marknadsaktérema, vilket  gor att inflationsforvantningama inte
sjunker ytan vidare. Detta tvingar de italienska myndigheterna  att
styra ekonomin  utefter o nedatlutande  kortsiktig  Phillips-kurva.

Arbetslésheten Gkar. Med denna strategi finns ingen garanti  for ait
landet kommer it lyckas. Det #r snarare sannolikt  att de italienska
myndigheterna  misslyckas med att uppratta samma trovérdighet — for
lag inflation som de tyska. Konsekvensen blir att Italien aldrig
UPPNar gamma laga jamviktsinflation som Tyskland.

Eftersom  Maastrichtférdraget ocksd kraver gt ltalien l3ser sin
vaxelkurs,  apprecierar  liren realt under Gvergangsperioden. Detta
framkallar  tvivel ., att desinflationsprocessen ska kunna fullfoljas
Spekulativa  attacker kan framtvinga devalveringar av liren. Dessa

devalveringar  medfor nya Skillnader i inflationstakt. For att Klara
intradeskraven méste ltalien Aaterigen minska inflationstakten och
cykeln  kan bérja om nytt.

Ett likartat problem uppstar ifrdga o, finanspoliisk konvergens.
Lander gom inleder o, fmanspolitisk — &tstramning i syfte att minska

5SeDe Grauwe 1994 for bevis rérande svarigheternamed att  ned inflations-
takten genom att 1asa véxelkursen. Manga lander har sttt problem med en real
appreciering under processenatt minska inflationen.

15
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den offentiga  skulden kommer att stéta pa problem o de saknar
trovardighet ~ for 1ag inflation.  Detta kan forklaras foljande  satt:

Anta att ett land har gn hog skuldkvot. Anta vidare att landet
inledningsvis ~ har o hog inflation och pdbérjar n desinflations-
poliik. ~ Om denna politk saknar full trovardighet, kommer den
forvantade  inflationstakten inte alls eller endast langsamt att avta.
Harigenom  uppstdr ett problem for landets offentliga finanser.

D& forvantad inflation inte faller, kommer de nominella  rantorna
_ som Speglar inflationsférvantningama _inte heller att falla. Men
den observerade inflationstakten faller, vilket hojer realrantan dvs
nominell ranta minus faktisk inflation ey post. En hogre realranta
okar belastningen 5, skulden. Detta tvingar regeringen att héja
skatterna eller minska utgifterna, s& att inte skuldkvoten okar. En
politk  gom Syftar till att f& per den offentiga  skulden forsvaras
séledes nar opn regering infér o desinflationspolitik som Saknar
trovardighet.

Samspelet mellan  konvergenskriteriet for rantan och utveck-
lingen Ly den offentiga sektorns skuld skapar ytterligare problem.
Nar marknadens aktorer tviviar pa att hoginflationslandet kommer
att beviljas intrade i EMU, inkorporeras g devalveringspremie i den
langa rantan. Tviviet kan harrdra  frdn  uppfattningen att myndig-
heterna inte formar minska  budgetunderskottet. Devalverings-
premien, vilken finns inkluderad i den langfristiga obligationsréantan,
kommer i sa fall att géra den finanspolitiska konvergensen  besvar-
ligare och gr smaértsam.

Konvergenskriteriet ~ for rantan har i detta avseende gp sjalvupp-
fyllande aspekt. Om marknaden tror att landet inte kommer att
beviljas intrade i EMU, stiger de langa rantorna. Detta Okar budget-
underskott och skuldkvot, vilket gor det svarare for landet att
uppfylla de finanspolitiska  konvergenskraven. — Dérigenom  bekraftas
forvantningen att landet inte kommer gait tilldtas delta. Landet kan
harigenom riskera att hamna i gp "dalig jamvikt" med vaxande
underskott  och skuld

Det sjalvuppfyllande draget hos rantekriteriet kan emellertid
ocksé ge upphov till ep "bra jamvikt". Detta kan ha skett under 1995-
96. Starkare politiska &taganden ,, regeringarna i ltalien, Portugal
och Spanien, i syfte att vinna intrade i EMU, samt gn Vilia att féra en
mer restriktiv  finanspolitk ~ har gjort marknaden g Optimistisk i sin
bedémning gy att dessa lander faktiskt kommer att bevilias intrade

6 Se Obstfeld 1986 och Gros 1995.
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den 1januari 1999. Till folid L, detta har de langa rantorna fallit
markant. Diagram 1 visar storleken pa rantefallet. Diagrammet
illustrerar ~ skillnaden mellan dessa landers Ianga rantor och den tyska
obligationsréantan. | slutet 5, 1996 hade skillnaden  minskat till
mindre &n 100 réntepunkter. Detta maste med nddvéndighet gora det
enklare att uppfylla 45, de finanspolitiska konvergenskriteriema,
eftersom de sjunkande réntebetalningarna minskar  budgetunder-
skotten.

Diagram Langrantedifferens gentemot den tyska marken  for
den spanska pesetan, den portugisiska escudon och den
italienska liren

procent
5,00
4.50
4,00
3.50
3.00
2.50
2.00
1,50
1,00
0,50

0.00
Jan- Mar- Agr—JunAug— Okl- Dec JanMar- Ma;-
95 95 95 9

Teckenforklaring: spansk peseta portugisisk escudo italiensk lire

Kalla: JP Morgan

Risken med denna sjalvuppfyllande  process &r att en forandring
av Marknadens beddmning 4, sannolikheten  for ett lands intrade kan
driva landet mot en dalig jamvikk ~med héga rantor och hoga
rantebetalningar. Detta skapar stora underskott och fornyad finans-
politisk  divergens  gom 0mojliggor ett medlemsskap i EMU. En
plétslig omsvangning 5y detta slag kan inte uteslutas for négot land
med gyaga Offentliga finanser, nar intradesdagen  narmar  sig.

Maastrichtférdragets konvergenskriterier riskerar  sdledes att
splittra EU. En strikt tolkning gy konvergenskriteriema  kan utestanga
vissa lander frdn EMU for o, ldng period mot deras vilja. Detta
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skulle skapa politiska och ekonomiska  konflikter — mellan medlems-

lander och icke-medlemslander. Maastrichtfordraget 5o syftade
till  att fordjupa EU-samarbetet _ kan paradoxalt nog bidra till o6kad
splittring.

23 Finanspolitiska  konvergenskrav  och
spridningseffekter

I de foregdende avsnitten diskuterades  motiven  for konvergens-
kraven med utgdngspunkt frdn att dessa behdvs for att sakra lag
inflation i det framtida EMU. Uppfyllandet av de finanspolitiska
normerna 3 respektive 60 procent har ocksd motiverats med att
stora budgetunderskott och hoga skuldnivder medfér externa effekter
spridningseffekter som skadar andra medlemmar i unionen  For gt
undvika dessa ligger det i alla medlemslanders intresse gt forhindra
uppkomsten 5 for stora budgetunderskott och for hoga skuldnivier.
Varifrdn ~ kommer dessa externa effekter Flera forklaringar  har
betonats:  For det forsta, nar ett land emitterar  for mycket  rante-
barande papper f0r att finansiera eyt budgetunderskott,  hojer det

rantenivdn i unionen och 6kar darmed den offentliga  skuldb6rdan i
6vriga  medlemslander. For det andra medfér dessa héga rantor
undantrangningseffekter i hela unionen. Fér det tredje okar kredit-

risken nar ett medlemsland  emitterar  for mycket statspapper. Om ett
land skulle stilla betalningarna, blir trycket ¢vervaldigande  p& de
andra landerna  att genom borgensdtaganden ta 6ver betalnings-

ansvaret for landet i fraga, s k "bail-out". For att undvika gt hamna
i ett lage dar de méste organisera ett Overtagande g, betalnings-
ansvaret har de Gvriga landerna ett intresse av att, i férebyggande
syfte, infora ormer fOr budgetunderskott och offentliga  skuldniver

av Maastrichttyp.

Aven om man INOM ey monetar union ytan tvekan maste ta hand
om Spridningseffektema 5, ett lands finanspolitik de ovriga lan-
dema, kan gy A& andra sidan, 4t Gverskatta dessa spridnings-
effekters  betydelse. Denna slutsats underbyggs av flera faktorer:

7Denna uppfattning har skarpt kritiserats 5y aBuiter ;y  1993. Dessaforfattare
har insisterat pa att begreppet "extem effekt" #r malplacerat och att det inte har
nagot att gora med begreppet “"extern effekt” gom det anvands inom national-
ekonomin.
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For det forsta integreras vérldens kapitalmarknader — alltmer, vilket
leder till att de l&nga realrdntorna  tenderar att utjamnas  Detta har
betydande konsekvenser  for spridningseffekterna inom o monetar
union. Integrationen  innebar att on alltfér stor emission 4y rante-
barande papper av t ex de italienska eller svenska myndigheterna
endast kan paverka realrdntan i unionen o, den andrar realrantan pa
varldmarknaden. Att s& skulle ske ar emellertid  hogst osannolikt,
eftersom Italien och Sverige _ eller viken gy, helst 5, de framtida
EMU-medlemmama _ar for smad for att péverka realrantan pa
varldsmarknaden. Man kan alltsd dra slutsatsen att spridnings-
effekterna realrantorna inom den framtida monetdra  unionen
kvantitativt sett sannolikt  blir sma.

For det andra blir kapitalmarknaderna  alltmer sofistikerade.  Dar-
igenom okar mojligheten  att inkludera riskskillnader i prissattningen
av Obligationer  gom emitteras 5y olika stater. Det betyder ocksd att
risken for spridningseffekter — minskar. N&r op stat Okar sin skuld-
exponering kan marknaden lattare &n tidigare foga g riskpremie il
vardepappren i friga och darmed skija dem frén

papper som
emitterats 5, andra stater. Detta far d& ocksd till folid att bordan 5y

den alltfér stora emissionen  laggs emittenten  sjalv.

For det tredje kan risken att behdva 6verta betalningsansvaret for
en stat med betalningssvérigheter latt Overdrivas. | detta gsamman-
hang uppstdr tv& fragor: Okar risken for betalningsinstéllelse om ett
hogt skuldsatt land beviljas intrade i EMU Ar trycket ovriga
lander att iklada sig det betalningsférsumliga landets forpliktelser

hégre om det deltar | EMU &n op det inte deltar i EMU
L&t s behandla frdgorna i tur och ordning. De gom forordar

restriktiva finanspolitiska intradesvillkor har havdat att budget-
disciplinen i g monetar union blir samre, eftersom de nationella
regeringama p kan lana en storre ‘inhemsk"  kapitalmarknad  utan
att lopa nagon vaxelkursrisk. Detta stimulerar dem att lana for

mycket, s& att risken for betalningsinstéllelse Okar. Det maste med-
ges att mdjligheten  att l&na mer utan Vaxelkursrisk  gor regeringens
budgetbegransningar "mjukare” i gpn monetar union. Det finns
emellertid o annan €9enskap hos monetdra unioner gom gor budget-
restriktionema "hardare" for nationella  regeringar. | gn monetar
union finns flera nationella regeringar och gp centralbank.  Dérfor far

Belagg for detta 8terfinns i Barro ~ Sala-i-Martin 1991, Obstfeld 1993 och
Helbling  Wescott 1995. Belagg for det motsatta finns hos Feldstein Horioka
1980. Allmant menar man i9ag att Feldsteinsoch Horiokas ekonometriska resultat
inte strider mot hog kapitalrorlighet.
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de nationella  regeringarna  efter intradet i unionen mindre  direkt
tilltrade  till centralbanken an de hade tidigare. Mdgjligheterna for
varje nationell  regering att finansiera  budgetunderskott genom  att
oka penningutbudet  minskas darfor vasentligt nar de val trat i
unionen. Déarigenom blir  budgetresriktionerna hardare,  vilket
minskar incitamentet gt dra sig stora budgetunderskott.

Nér dessa tva effekter jamfors  det storre tilltradet il upplaning
utan vaxelkursrisk  och den minskade méjligheten till s kK sedelpress-
finansiering  _ ar det osékert vilkken g, dem g5, dominerar & priori.
Det & darfor o, forhastad slutsats att budgetdisciplinen skulle
forsvagas i gn monetar union, vilket skulle kréva ytterligare  restrik-
tioner pa& budgetunderskott och skuld i syfte gatt reducera risken for
betalningsinstallelse

Eichengreen von Hagen 1995 har nyligen tillfort o, ny
dimension till denna diskussion. De héavdar basis 5, nya empiriska
bevis att lander som deltar i oy monetar union och som bibehaller
kontrollen over en stor inhemsk skattebas har lagre sannolikhet gt
hamna i betalningssvérigheter ~ an lander g ing&r i o monetar
union och har litet finanspolitiskt  jngyar. Eftersom EMU  kommer gt
bestd 5, lander o bibehdller o, omfattande inhemsk beskattnings-
ratt &r risken for betalningsinstallelse  sannolikt liten jamfért med den
risk gom t ex de amerikanska eller kanadensiska  delstaterna |6per,
vilkka jamfort med EU-landema har begransad beskattningsratt.
Eichengreen  och o, Hagen drar slutsatsen att man Overbetonat
behovet att inféra restriktiva  regler fér EU-landemas budgetar med
hanvisning till risken for betalningsinstallelse.

Okar risken for att behova ta Gver betalningsansvaret  for andra
lander i o monetar union  Standardargumentet  for ett jakande svar

ar follande: | gn monetar union 6kar den finansiella  integrationen,
vilket resulterar i att obligationer goy emitteras 5, ett medlemslands
myndigheter i ©okad utstrackning kommer  att spridas till andra
medlemslander. Néar ett medlemsland inte skoter sina betalnings-

ataganden far detta darfor storre &terverkningar  p& individer  och
finansiella  institutioner  utomlands  &n o, landet inte ing&tt i unionen.
Foliden blir att trycket blir storre p& de andra regeringarna  att ta over
betalningsansvaret  for ¢, stat pd obestdnd nar ifrdgavarande  stat
deftar i EMU &n nar den star utanfér.

9Vissa tecken tyder dock  att ett kapande av lanken mellan centralbanken och
regeringen faktiskt ledertill lagre skuld och underskott. SeMoesen ~ Van Rompuy
1990 samtDe Grauwe 1994.
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Aven om det inte kan fornekas att den starka finansiella inte-
grationen i on monetar union Okar trycket att overta betalnings-
ansvaret for stater gom forsummar att betala sin skuld, s& ar detta inte
den enda relevanta aspekten. Aven vaxelkursfragan maste beaktas.
Aven om ett land, t ox Sverige, inte beviljas intrade i unionen, kan
man @ndd vanta sig att en betalningsinstallelse satter tryck pa de
andra EU-landerna att Overta betalningsansvaret for den svenska
skulden. Det beror p& att kronan sannolikt kommer att kollapsa
valutamarknaden om Sverige misskoter sina skuldataganden  utanfér
EMU. Detta skulle leda till stora patryckningar frdn industriféretagen
i resten gy EU att stodja kronan for att dessa inte ska forlora kon-
kurrenskraft  till folid 4, en Sadan kollaps.

Vaxelkurseffekten intréffar ~ déaremot inte o, Sverige férsummar
betalningarna som Mmedlem i EMU. Om Sverige halls utanfor
unionen minskar detta sdledes inte nddvandigtvis  risken for de andra
EU-landerna att behdva @verta betalningsansvaret fér  Sveriges
skulder. Dessa tva effekter  finansiell integration och véxelkurs-
effekten  verkar alltsd i motsatta riktningar.  Det gar inte att
forhand saga att trycket blir starkare pa att 6éverta betalningsansvaret
for ett EU-land gomp ar med i EMU &n for ett gom Star utanfor. Det

kan lika garna bli tvartom.

2.4 Konvergenskriterier och social

konsensus om EMU

| de foregdende avsnitten havdades att konvergenskriteriema riskerar
att leda till o langdragen splittring 5, EU. Det finns emellertid o,
annan TSk som uppenbarats pa sistone, namligen risken att den
strikta  tillampningen 5, de fmanspolitiska  konvergenskraven  gradvis
urholkar  den europeiska allménhetens  stéd for EMU.

Det behdvs forvisso gp nedskérning 4, de offentliga  underskotten
och skulderna i manga europeiska lander, inte minst i Sverige.
Problemet  uppstdr nar nedskarningarna  kopplas ihop med upprat-
tandet 5, EMU. Budgetrestriktioner ar impopuldra i de flesta lander
darfor  att de inkluderar nedskarningar i utgiftsprogram och/eller
skattehdjningar. Denna politk drabbar manga manniskor och moter
darfor motstdnd. Genom att betinga starten gy EMU pa on fram-
gangsrik  budgetsanering ~ dverférs den fientlighet  stora grupper  av
befolkningen hyser mot en S&dan politk pd EMU. Né&r dessutom
polittker ~ motiverar  &tstramningspolitiken med konvergenskriteriema
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forstarks  missngjet med EMU. Till félid 5, detta undermineras  den
sociala konsensus oy kan ha existerat om Onskvéardheten av att
skapa en gemensam europeisk valuta. Detta ar mycket olyckligt,
eftersom  argumenten for att infora budgetkriterier som Villkor  for ett
deltagande i EMU &r gyaga, Genom att koppla ihop budgetreformer
med inférandet 5, den monetara unionen har den ggpgre hamnat i
stor fara.

Det finns ytterligare ett skal till varfér kopplingen mellan @ver-
gangen il gy gemensam Valuta och budgetreformer  aventyrar EMU.
Budgetsanering ar inte bara impopulart ytan ocksd nagot gom
kommer att p&gd under lang tid i mdnga lander. Vissa lander gom
t ex Belgien och ltalien kommer att behdva 10-20 ar for att fA ned
skuldkvoten i narheten 5,, 60-procentsnonnen. En monetar union kan
starta mycket snabbare an sd. De tekniska problemen med att upp-
ratta de nodvandiga institutionerna  for att unionen ska fungera kraver
bara nagra f& &r inte &rtionden  och oy  redan framhdllit  skulle
en tidig start gy unionen starkt underlatta finanspolitisk  &tstramning

och skuldsanering i lander med ogynnsamma utgangslagen.
2.5 Utsikterna for en monetar union
| detta avsnitt studeras marknadens forvantningar i frdga oy EMU.

For detta har terminsrantorna for de lander g5, kandiderar  for ett
EMU-medlemskap analyserats. En allmén princip &r att termins-
rantorna kontrakt oy, borjar galla efter den 1januari 1999 borde
vara lika for de valutor ¢qp forvantas ingd i den monetara unionen.
Det beror att dessa valutor inte langre kommer att yarg utsatta for
véaxelkursosékerhet.

Om g investerare i dag koper ett terminskontrakt pa att lana ut
en Milion tyska mark &r 2001 blir detta identiskt med ett kontrakt pa
att l&na ut tre miljoner franska franc &r 2001 givet att den konver-
teringskurs  mellan tyska mark och franska franc oy valdes 1999 4,

. Om EMU existerar &r 2001 borde rantevinsten p& kontraktet i
tyska mark 55 densamma  ¢qp kontrakt uttryckta i franska franc,
atminstone o, badda valutorna forvéntas ingd i EMU, eftersom véxel-
kursen mellan franc och mark da o oaterkalleligen  I3st.

Detsamma  galler for alla ovriga valutor gqp, forvantas ingd i
EMU. Den vaxelkurs g¢oq valts den 1ljanuari 1999 for att rékna om
tyska mark till franska franc kommer att grg ifrelevant &r 2001 och
detta galler for alla kontrakt gop ayser Perioder efter den | januari
1999. Varje avvikelse mellan terminsrantorna sddana kontrakt ger
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utrymme for ett riskfritt arbitrage om marknaderna tror att EMU
kommer att existera vid den tidpunkten. Omvint giller att en
avvikelse i rantorna pa terminskontrakt som avser perioder efter den
1 januari 1999 enbart kan tolkas som att marknaden inte r séker pa
att EMU kommer att existera efter detta datum.

Datamaterialet har strukturerats sa att det visar terminsrinte-
differenser gentemot den tyska marken. Diagram 2a och 2b visar
resultaten. Det mest slidende draget 4r den kraftiga minskningen av
denna rintedifferens for flertalet berérda valutor sedan slutet av
1995. Minskningen ér mest uppseendevickande for de sydeuropeiska
valutorna (liren och pesetan) och for den svenska kronan. I slutet av
1996 var skillnaden ungefir 100 rintepunkter. Det betyder att
marknaden har reviderat upp sina prognoser visentligt betriffande
sannolikheten for att dessa valutor kommer att ingé i EMU ar 2001.
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Diagram 2a: Terminsriintedifferenser gentemot den tyska

marken for den belgiska francen, den franska francen och den
nederlindska gulden

jan-94
maj-94
sep-94
jan-95
jun-95
okt-95
mar-96
jul-96
nov-96

Diagram 2b: Terminsrintedifferenser gentemot den tyska
marken for den svenska kronan, den italienska liren och den
spanska pesetan

3 3 3 8 8 8 8 8
s T % 5 3 § s ¥
Teckenforklaring: ... svensk krona ___ _ italiensk lire spansk peseta
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Det gér att mer explicit hidrleda de sannolikheter for intrdde i
EMU som de finansiella marknaderna ridknar med. De Grauwe
(1996) beskriver tillvigagangssittet. Diagram 3 och 4 visar resulta-
ten. En union bestiende av Tyskland, Frankrike, Belgien, Nederladn-
derna, Osterrike och Irland (de tvé sistnimnda redovisas inte) till-
mittes av marknaden i slutet av 1996 sannolikheten 100 procent.

Diagram 3: Sannolikheten for att den franska francen, den
belgiska francen och den nederlindska gulden kommer att inga
i EMU (januari 1995 - november 1996)

Sannolikheten for FRF i EMU

procent

0

G4
c
&

3,

maj-95
sep-95
feb-96

jun-96
okt-96
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Diagram 3: Fortsiittning...

Sannolikheten fér BEF i EMU
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Diagram 4: Sannolikheten for att den spanska pesetan, den
svenska kronan och den italienska liren kommer att inga i EMU
(januari 1995 - november 1996)

Sannolikheten for ESP i EMU
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Diagram  4: Fortséttning...

Sannolikhetenfor ITL i EMU
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Den mest signifikanta  fordndringen  har skett i de sydeuropeiska
landerna och Sverige. | slutet 5, 1995 5, sannolikheten  for ait dessa
skulle intrada i EMU né&ra noll. | slutet 5, 1996 hade sannolikheten
oOkat till mellan 70 och 80 procent for Spanien och ltalien. For Portu-
gal som inte redovisas ygr Sannolikheten 90 procent. For Sveriges
del I&g sannolikheten mellan 60 och 70 procent. Dessa resultat kan
tolkas enligt foljande:

| slutet 5y 1995 5, den r&dande uppfattningen p& marknaden att
EMU il g, borjan skulle komma att besta av en grupp karnlander.
Enligt denna uppfattning g, utsikterna for perifera lander att vinna
inttdde i EMU obefintliga.  Ett &r gepare var Marknaden 5, on helt
annan uppfattning.  Vid denna tidpunkt &tnjét de perifera landerna gp
hog sannolikhet  for att bli medlemmar i EMU vid slutet 5, seklet.

Denna revidering beror pa flera faktorer:

o De perifera landerna uppvisar o4 hogre grad 4, konvergens,
samtidigt  goy, utvecklingen i flera karnlander varit g, besvikelse.
Skillnaden i konvergens mellan kamlanderna och de perifera
landerna  har sdlunda minskat.
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0 Den ovantat gynnsamma utvecklingen i de perifera landerna kan
ha bidragit till g, positiv sjalvforstarkande  dynamik i konvergens-
processen, vilken  beskrivits tidigare;  forbattrade utsikter  for
medlemsskap ~ sénker rantorna, Vvilket underlattar  den finans-
politiska  konvergensen.

0 Marknaden har blivit medveten o, det politiska inflytandet  ver
beslutet oy, medlemsskap. De perifera landerna har tydligt offent-
liggjort att deras overgripande mal &r att starta EMU tillsammans
med kamlandema. Regeln o kvalificerad  majoritet, oy Méste
anvandas vid besluten o, medlemsskap, kommer att ge en liten
grupp lander mojlighet  att hindra andra landers intrade oy de
sjalva inte far delta. Eftersom skillnaden mellan kamlander och
perifera  lander minskat avsevart, kommer det att bli svart att
utestanga de sistnamnda  uytan att Skapa allvarliga politiska
spanningar och ett dodlage i beslutsprocessen.

Trycket kommer att ygra stort P& Tyskland  gop hérdast drivit
kravet en Strikt tolkning 5, konvergenskriterierna i Maastricht-
fordraget. Om Tyskland bibehdller  sin position, kan ett politiskt
dodlage inte uteslutas. Ett uppskjutande 5, EMU kan darmed inte
heller uteslutas.
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3 Alternativa dvergangsprocesser

| analysen i de féregdende avsnitten foreslds ett antal reformer g,
Gvergangsprocessen til EMU. Den allménna princip gom borde
vagleda dessa reformer kan formuleras enligt féljande: C")vergé’mgen
til EMU borde betona konvergenskraven mindre och behovet att
starka unionens  penningpolitiska institutioner .o Storre vikt  bor
laggas vid ait sékerstélla att ECB verkligen  kommer  att varna
prisstabilitet. Detta kan &stadkommas genom  att de framtida
penningpolitiska  institutionerna  starks, vilket i sin tur medger on mer
flexibel  tillampning 5, konvergenskriteriema.

Denna allménna princip kan tillampas flera satt. Ett sddant satt
har foreslagits 5, Daniel Gros 1995  ¢om menar att lander som inte
klarar  budgetnormema inte heller skulle f& rgstratt i ECB-radet.
Lander ¢om ltalien, Belgien och Sverige skulle alltsd bevilias intrade
i unionen, | on S& lange deras offentliga finanser inte ar i ordning
skulle de inte tilldtas delta i ECBs beslutsprocess. Darmed skulle det
inte finnas nagon g for att hogt skuldsatta lander skulle pressa ECB
att fora o, alltfor  expansiv  penningpolitik.

Den paradox gom diskuterats i de féregdende avsnitten kunde
darmed I8sas. Genom att hogt skuldsatta lander beviljas intrade i
unionen  blir deras mal for skuldminskningen lattare  att uppna.
Samtidigt dampas farhdgoma for att dessa hégt skuldsatta lander ska
framkalla o inflationistisk utveckling i unionen. Dessa farhdgor har
varit on gy de framsta stétestenarna  for att lander med lag inflation
ska ygra Villiga att ta med lander med g, mindre strikt finanspolitik
i unionen.

En andra institutionell  forstarkning e att Utforma och genom-
driva ett forfarande for att avsatta ECBs direktion g, den misslyckas
med att uppratthdlla  prisstabilitet.  Ett sddant forfarande skulle betyda
mycket er for att sékra prisstabilitet i unionen, 4t saga ar 2010, &n
att insistera pa att landerna minskar sina inflationstakter och budget-
underskott under andra hélften 5, 1990-talet, innan unionen startar.
En sddan reform skulle ocksd O6ka mgjligheterna  till  kontroll  och
ansvarsutkravande av ECB. Ett uttalat inflationsmal skulle  ocksa
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tjgna detta syfte. Manga centralbanker  bland dem Sveriges riksbank
_tillampar  inflationsmal, vilket ocksd kunde avkravas ECB.

En tredje forbattring  ygre att reformera  budgetprocesserna i
EMU-l&anderna sd att de blir tydligare mer transparenta  och skapar

mindre tendenser till ohdllbara budgetunderskott.  Eichengreen von
Hagen 1995 har nyligen utformat  forslag goy, Syftar il att
rationalisera budgetprocessen i EU. De har darutéver foreslagit att
det bor inrattas riksgaldsstyrelser i varie land med gpgygr fOr att

granska statsskuldens  utveckling och féresla motatgarder nar sar-
skilda mal inte uppfylls.

Dessa &r bara nagra f& forslag gom folier den allméanna princip
som formulerats 5, dvs att konvergenskriteriema bor  betonas
mindre  och stérkandet 5, unionens penningpolitiska institutioner
mer. Det ar viktigt att ge detta gom ett quid pro quo. Genom  att
starka institutionerna i den framtida monetara unionen kan den tyska
allménheten overtygas om att EMU  kommer gatt sorja for Iag
inflation.  Detta gor det mojligt at latta konvergenskraven vilka
ger f& garantier for Tyskland. ~ Darigenom minskar ocksa risken for
att EU splittras i tvd delar, vilket skulle fororsaka stora ekonomiska
och politiska pafrestningar.

Det bor understrykas att denna forandrade inriktning kan
genomféras  inom | gmen fOr Maastrichtférdraget. Den kraver inte
ndgon omfdrhandling av fordraget. Som redan namnts, ger oOrda-
lydelsen i fordraget utrymme for flexibilitet nar det galler att tolka
konvergenskriteriema sarskilt  de som ayser finanspolitik. Om den
politiska  viljan finns, &r det darfor mojligt att tolka konvergens-
kriteriema  flexibelt. ~ Samtidigt kan den institutionella forstarkning
som foreslagits har astadkommas  genom att forhandla  fram tillaggs-
protokoll,  pd ggmma Sétt gom Vid antagandet ,, Stabilitetspakten,
vilken ursprungligen  foreslogs 5, den tyske finansministern  och ¢,
man €nades g toppmotet i Dublin i december  1996.
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4 Problem  vid starten av EMU

Tva viktiga problem i anknytning il starten gy EMU fortjgnar
uppmarksamhet. Foér det forsta kan spekulativa attacker uppkomma
under perioden mellan det att beslutet fattas op vilka lander gom ska
delta i borjan 5, 1998 och starten gy den tredje etappen | januari
1999. For det andra kan spekulatva attacker intraffa under de tre
forsta &ren o, den tredje etappen 1999-2002 nar de nationella
valutorna fortfarande  ar i omlopp, 18t yara Med oOdterkalleligen  fasta
vaxelkurser.  Foljande analys illustrerar allvaret i dessa tvd problem.

4.1 Konverteringskurser och spekulation
Nar frigan oy medlemskap avgors i bérian 5, 1998 om det
overhuvud  taget sker kommer de konverteringskurser som Ska

anvandas den ljanuari 1999 inte att yara k@nda med sakerhet. Detta
skapar problem ioch med att spekulativa attacker kan uppstd. Sadana
kriser kan uppstd gy tv& skal. Ett skal ar att det under 1998 kan
intraffa  stora asymmetriska chocker gom uppfattas medfora ett behov
ay Vvaxelkursjusteringar innan EMU startar, for att undvika att l&sa
fast kurserna nivder gom iNte gyarar mot jamvikt. En gnnan kélla
il spekulativa attacker kan ha sin upprinnelse ivad gom kallas for
"slutspelsproblemet"” och kan forklaras pa foljande satt:

Nar etapp tre startar fOrlorar landerna mojligheten att andra
véxelkursen.  Darigenom  uppkommer g Situation da landerna kan
devalvera ¢p Ssista géng. Om ett land bestammer sig for att devalvera
kan det darfor njuta frukterna 5y en Sa&dan devalvering t  ex
forbattrad ~ konkurrenskraft och minskat realvarde pda den offentliga
skulden utan att Skapa forvantningar om nya devalveringar i fram-
tiden. De sistnamnda héjer normalt rantorna, Vilket gor en deval-
vering mindre onskvard. Incitamentet  att devalvera “en sista gang"
kan alltsd 5 Mycket starkt iménga lander. Nar marknadens aktorer
ar medvetna o, detta utbryter sannolikt e spekulativ  kris.
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Hur allvarliga  ar dessa problem Forst diskuteras  slutspels-
problemet.  N&r man iborian 5y 1998 utser de lander oo, ska ingd i
EMU maste dessa samtidigt ratta sig efter artikel 109I i fordraget,
vilken - anger att beslutet ,, konverteringskurser  ska fattas enhalligt.
I'samma stund gom ett land godtas go, EMU-medlem maste det med
andra Ord ocks& uppge Suveraniteten  gver sin vaxelkurs. Detta &r
mycket viktigt ~eftersom det undanrdjer slutspelsproblemet, vilket
uppkommer ngr lander kan utnyttja mojligheten gt devalvera en Sista
géng fore intradet i unionen. Denna majlighet  kommer helt enkelt
inte att finnas for landerna som kommer i unionen.  Slutspels-
problemet  upphér att vara ett problem.

Det andra problemet, att stora chocker kan intraffa under 1998,
kan inte uteslutas. Frégan &r hur deltagarlanderna  ska hantera detta
problem.  En mojlig ansats vore att officiellt tillkannage  konver-
teringskursema  samtidigt o, beslutet tas o medlemskap. En sddan
utfastelse méste emellertid goras trovardig s& att den kan st& emot en
eventuell  spekulativ attack. | detta syfte bor man finna o lamplig
metod att géra denna utfastelse bindande.

En sédan metod &r g, stegvis centralisering 5, penningpolitiken
for de lander som kommer gt delta i EMU. Penningpolitiken i de
lander gy godtas goy, EMU-medlemmar skulle alltsd bestammas
gemensamt redan under 1998. En annan del 45, denna bindande
utfastelse  skulle bestd i ett uttalande om att varje deltagande
centralbank  kommer it kdpa obegransade belopp , den valuta som
kommer under spekulativt tryck. Ett sddant hogtidligt uttalande kan,
om det ar trovardigt, héva varje spekulativ attack L, det enkla skalet
att centralbanker som Stodkoper on gnnan valuta  kan bjuda gt
obegransade  volymer ., den egna valutan. | ett multilateralt
vaxelkurssystem  gom EMS finns det med andra ord ingen begréans-
ning for den mangd utlandsk valuta ooy centralbankerna  kan tillfora
marknaden.  Nar marknadens  aktorer inser detta, kommer de inte
finna det lont gt gora en spekulativ  attack.

Om de lander g5y bevijas intrade i EMU misslyckas med att
finna o, sddan metod att gora atagandet bindande tar de en risk. Det
blir d& nodvandigt ait tilldta o, tillracklig — grad av flexibilitet i
véaxelkursema. F luktuationsmarginalen p& il 5 procent borde da
bibehdllas  for a1t kunna absorbera de spekulativa  chocker g5y, kan
uppkomma.  Myndigheterna kan starka stabiliteten i denna fiuktua-
tionsmarginal  genom att deklarera it centralkurserna  kommer gyt
utgéra konverteringsskurser.  Aven . marknadsaktérerna  inte helt
och hallet tror detta pd grund 5, avsaknaden ., on lamplig metod
for att géra utfastelsen pindande kommer det att finnas o till-
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rackligt stor osékerhet, s att stora avvikelser frdn centralkursema

skulle  medféra g hog risk for avsevarda forluster for dem ggm
spekulerar  mot gpn Vvaluta. Detta skulle bidra till att stabilisera
vaxelkursen inom bandet.

42 Oaterkalleligen fasta vaxelkurser och

spekulation

Frdn den 1januari 1999 kommer kurserna p& de deltagande lander-
nas valutor att yara Odterkalleligen fasta. Dessa valutor kommer
fortsatt att \qrg | OMlopp under tre &r. Forst 0 m &r 2002 kommer
de att ersattas gy euron.

Nar denna extra etapp i Overgédngen till EMU forst foreslogs
métte den o hel del skepsis hos manga iakttagare. Huvudskalet il
denna skepsis harrdrde fran tidigare erfarenheter  ,, fasta véxel-
kurser. Forr eller ggngre kommer fasta vaxelkurser under tryck. Med
perfekt kapitalrorlighet ar det troligt att detta tryck kommer gpart.
Enligt skeptikema 5, darfor denna extra etapp Overflédig och kunde

bara skapa fler problem végen mot epn Monetér union.
De europeiska myndigheterna har foérsvarat denna ytterligare
6vergangsperiod tekniska grunder. Den beddmdes nddvandig — for

att ge tid for de erforderliga tekniska férberedelserna for op slutlig
6vergang till den gemensamma valutan. Om detta &r den riktiga for-
klaringen till att etappen infoérdes, sd borde problem med spekula-
tionskriser kunna undvikas.  Anledningen  &r att ECB, frdn den |
januari 1999, tar over penningpolitiken frin de nationella  central-
bankerna. Detta har viktiga konsekvenser for systemets  Stabilitet  nar
det uppkommer  stora foréandringar i efterfrigan p& nationella valutor.
Anta t gy att invAnarna i Frankrike onskar att i omfattande
utstrackning  véaxla sina behallningar i franska franc mot tyska
mark. Detta kraver att ECB tillhandah&ller tyska mark och loser
de franska francen. ECB kan i princip géra detta anda tills den sista
francen upphort att cirkulera. Eftersom detta innebar att franska franc
byts ut mot tyska mark paverkar det inte det penningmangdsmal for
den monetdara unionen ¢y ECB troligtvis  kommer gatt efterstrava. |
tekniskt  hénseende 4r det darfor inget problem for ECB att hantera
de énskemdl allmanheten kan ha att ur en Valuta och in i an gnnan.
Det finns emellertid o, gnnan mMOjlig forklaring  till  atr tillaggs-
etappen i 6vergdngen infordes. Denna utgar frdn Tysklands ©nskan
att bibehdlla  sin vardefulla  valméjlighet att uppskjuta  starten gy
EMU ge avshitt I. Om etappen kommit till stdnd for att Tyskland
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ska kunna behélla denna valméjlighet, ar dess stabilitet inte alls
sakrad. Marknaden kan i s fall komma gt forvanta sig att Tyskland
aven forsattningsvis  har ett incitament att uppskjuta starten. For-
vantningar oy, detta kan leda till stor turbulens pa marknaderna, om
tex budgetunderskotten  blir storre igen eller ., skuldkvoterna  okar
efter 1999. Som bekant har den tyska forfattningsdomstolen i ett
utslag angett att Tyskland bor tildtas dra sig ur EMU 5, den inte
sorier for stabilitet. En o6kning L, budgetunderskotten och skuld-
nivderna  skulle kunna tolkas i den riktningen och leda till yrkanden
att Tyskland lamnar EMU. Under o6vergdngsperioden mellan 1999
och 2002 kan ett sadant tillbakadragande fortfarande 5, méjligt till
minimala  kostnader.  Det &rjust forekomsten ., detta |4gkostnads-
uttrade gom kan goéra denna etapp iprocessen mot EMU instabil.
For att undvika detta behover Tyskland i bérjan av 1999 redovisa
ett starkt dtagande o att landet ar odterkalleligen  bundet ftill
processen att skapa gp monetdr union. Detta behovs for gt undvika
att utslaget i forfattningsdomstolen hénger g¢om ett damoklessvérd

dver denna sista etapp P& vagen mot den monetira unionen.
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5 Slutsatser

Denna rapport beskriver konvergensprocessen mot en Monetar union
i Europa. Denna process medfér tvd risker: For det forsta kan
processen Skapa ett tryck pa on senarelaggning 5y unionen, framst
grund oy att en analys gy kostnader och intakter frén tysk sida ger
Tyskland ett Starkt incitament att avvakta. For det andra kan
Maastrichtfordragets konvergensprocess komma att splittra EU
vilket & en potentielt mer betydelsefull risk. Lander goy inte
godtas i EMU den | januari 1999 kommer sannolikt  att stanna
utanfor under on lang period, A&tminstone gy Maastrichtférdragets
konvergensspel  fullféljs, vilket kommer att skapa stora Sspanningar
mellan medlemslander och icke-medlemslander.

Rapporten  har foreslagit o, alternativ  strategi for ett monetért
enande. Denna grundas idén att de framtida  penningpolitiska
institutionerna bor starkas for att den monetara unionen ska bli gp
union med l8g inflation, vilket &r ett nodvandigt villkor for att forma
Tyskland att ansluta sig. Harigenom  skulle det bli mgjligt  att
tilampa  konvergenskriteriema mer flexibelt  s& att fler lander gom
dnskar ansluta sig till unionen finner detta mgjligt. Pa s& satt kan
risken for att EU splittras reduceras, samtidigt gom den tyska radslan
for inflation kan dampas.

Slutigen  analyserar  rapporten  risken for spekulativa  rorelser
under narmandet till den tredje etappen oOch under perioden 1999-
2002, nar nationella valutor  med oaterkalleligen  fasta véaxelkurser

fortsatter  att yarg | OMlopp. For det forsta kan narmandet till etapp

tre ske smidigt om deltagande lander enas om att infora strikta regler
for ett gemensamt penningpolitiskt  beslutsfattande fore den 1januari
1999. Fér det andra kan perioden 1999-2002 géras fri frén speku-
lation oy Tyskland  officiellt forbinder  sig att ge upp D-marken,
oavsett vad gom hander med statsskulder och budgetunderskott — under
denna period.
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