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EMU och övergångsproblemen

Förord
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Denna till utredningen har författats Paulrapport De Grauwe.av
Han professor i nationalekonomiär internationell ekonomi och
penningpolitik vid universitetet i Leuven, Belgien, och medlem av
det belgiska parlamentet. Den engelska versionen har publice-även

i Ekonomiska Rådets tidskrift Swedish Economic Policyrats Review
1997:
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Sammanfattning

unionmonetärbeskriver konvergensprocessen motDenna rapport en
konvergens-huvudargument. Detfinns två är atti HärEuropa. ena

främstvalutaunionen,skjutatryckskapar attett uppprocessen
landettysk sidakostnads-intäktsanalys från ettgrund att gerenav
viktigarepotentielltochandraavvakta. Detincitamentstarkt att

splittra EU.kommakankonvergensprocessen attärargumentet att
januari 1999deni EMU lmedlemmargodtasinteLänder somsom

period,långunderutanförsannoliktkommer att stanna en
fullföljs,"konvergensspel.Maastrichtfördragetsåtminstone om

och icke-medlemsländermellanspänningarskaparvilket stora
medlemsländer.

enande.strategi föralternativ monetärtföreslår ettRapporten en
penningpolitiskaeuropeiskaframtidadefrånutgårDenna att

medunionska blistärkas för EMU monetärbörinstitutionerna att en
delta.Tysklandförmåförnödvändigtvilket attinflation,låg attär

konvergenskriteriernatillämpamöjligtdetskulleDetta göra att mer
finnertill unionenansluta sigönskarländerflerflexibelt, så att som

splittring EUförriskenstrategi kandennadet möjligt. Genom aven
kan dämpas.för inflationrädslantyskadensamtidigtreduceras, som

underrörelserspekulativarörandetvåanförsSlutligen argument
1999-2002,periodenoch under närtredjetill dennärmandet etappen

fortsätterväxelkurserfastaoåterkalleligenmedvalutornationella --
skenärmandet tillkanförstadet etapp treomlopp. Föriatt vara

reglerstriktainföraländernadeltagandesmidigt de attenas omom
detjanuari 1999. Förföre den 1penningpolitikför gemensamen

Tysklandspekulationsfri1999-2002periodenandra kan göras om
händervadD-marken,vidbinder sigofficiellt oavsettatt somge upp

period.under dennabudgetunderskottochstatsskuldermed

EMU-utredningen.frånfinansiellt stödförtacksamJag är
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och övergångsproblemen 9EMU

Inledning1

MaastrichtfördragetI skisseras hur medlemmarna i ska vinnaEU
inträde i den unionen. slående med fördragetDetmonetära ärmest

begär länderna de ska visa bra makro-att att ettman av prov
ekonomiskt beteende innan de beviljas inträde i den monetära
unionen. Uttryckt fördragetsi jargong, krävs de uppfyller vissaatt
konvergenskriterier avseende inflationstakt, lång stabil växel-ränta,
kurs och finanspolitik.

Tanken länderna visa makroekonomisktmåste "gottatt upp-
förande" förvånar skäl.två det första det säkerligen förstaFör ärav
gången i historien sådan valts. tidigare försökIngetansats attsom en
skapa valutaunion har följt denna exempletDet detväg. senasteen -
tyska valutasamgåendet följde inte detta1990 Om så skettmönster.-

Östtysklandskulle den unionen mellan och Västtysklandmonetära
inte kommit till stånd.

det andraFör den traditionella ekonomiska teorin rörande detar
villkor länder uppfylla förmåste ingå i unionmonetärattsom en -
teorin optimala valutaområden inte några Maastricht-om upp av-
fördragets makroekonomiska villkor. betonar denna teoriDäremot
de mikroekonomiska villkor länder uppfylla.måste kanDessasom

följandezsammanfattas enligt länder skiljer sig i frågaNär om
ekonomisk struktur kommer de sannolikt drabbas "asym-att av
metriska" chocker. avsaknad växelkursinstrumentet behöver deI av

flexibelmycket arbetsmarknad löneflexibilitet och rörligten ex-
arbetskraft för kunna till dessasig asymmetriskaatt anpassa-
chocker och för hindra arbetslöshet. Teorin betonaratt permanent
med andra ord länderna bör konvergera det gäller ekonomisknäratt
struktur. de inte det behövs betydande flexibilitetOm på derasgör
respektive arbetsmarknader. Enligt den traditionella teorin såledesär
villkoren för framgångsrik union mikroekonomiskmonetären av

l De klassiskareferenserna Mundell 1962, McKinnon 1963 och 1969.Kenenär
För färsk översikt, Tavlas 1994. teori har också lett till svällandeDennaen se en
empirisk litteratur. Se Neumann 1991, Bayomi EichengreenHagent ex von
1992 Grauwe Vanhaverbeke 1993.Desamt

TI 17-1088
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och har ingenting med de makroekonomiska villkorgöranatur att
Maastrichtfördraget beskriver.som

betonar teorin optimala valutaområden behovetTvärtom om av
konvergensfinanspolitisk flexibilitet Länder träderänsnarare som

i förlorarunion viktigt ekonomisk-politisktmonetär etten
instrument, nämligen den nationella penningpolitiken. Följden blir

de måste använda sin finanspolitik i högre utsträckning denäratt
för asymmetrisk chock. nationella finanspolitikenDen börutsätts en

därför tillåtas åtminstone avvika från dentemporärtatt genom-- -
snittliga finanspolitiken i unionen. inte länderOm rätt attman ger
föra avvikande finanspolitik, Europeiska centralbankenutsättsen

för tryck något dessa asymmetriskaECB större göraett att
chocker. Enligt traditionell teori kommer följaktligen alltför litenen
flexibilitet nationella finanspolitikeni den stabilitetenäventyraatt
i penningpolitiken europeisk nivå.

Behovet konvergenskriterier utifrånhar motiverats tvåav grun-
der. det första har framhållits konvergenskriteriernaFör behövsatt
för framtidaden unionen ska åtnjuta lågmonetäraatt garantera att
inflation. ståndpunkt har hävdats i samband med såvälDenna
inflationskriteriet budgetkriterierna. det andra betonatsharFörsom

budgetkriterierna behövs för undvika finanspolitiskaatt att att
effekter sprids från land till spridningseffekterDessaett ett annat.
bedöms viktigare innanför utanför valutaunionen skulleochänvara

for budgetpolitikenkunna hota dennas stabilitet. Regler därmedses
medel säkerställa den unionens stabilitet.monetäraett attsom

kommande avsnitten analyserar denna argumentation.De

2 SeBayoumi Masson 1994.



EMU och övergångsproblemen ll

2 konvergensprocessEMUs

2.1 Konvergenskriterier och penningpolitisk
stabilitet i EMU

Argumentet för inflationskriteriet nödvändigt inträdes-att är ett
villkor för säkra låg inflation i EMU kan formulerasatt enligt
följande: Länder har olika trovärdighet i fråga inflation.om
Tyskland har etablerat hög trovärdighet låginflationsland.t ex som
Italien, å andra sidan, har fått rykte det gäller inflation.sämreett när

dessaNär ländertvå bildar union kommer unionensmonetären
trovärdighet för låg inflation återspegla genomsnitt derasatt ett av
trovärdighet. Därför blir unionens inflationstakt sannolikt högre än
vad tidigare iakttagits i Tyskland, lägre i Italien.änsom men

Naturligtvis skulle den unionen kunna leva med detta.monetära
Problemet Tyskland inte belåtetär med sådantatt utfall,är ett
eftersom landet skulle tvingas högre inflationstakt.acceptera en
Tyskland kommer därför insistera på den blivande unionenatt att
inte får ha högre genomsnittlig inflationstakt den tyska. Iänen
själva verket kommer Tyskland troligen detta till villkorgöraatt ett
för sitt deltagande.

Inflationskriteriet kan förstås mekanism kräver attnu som en som
Italien före inträdet högre trovärdighet för låg inflation.upprättar
Detta bör landet på hand ochgöra utanför valuta-attgenom egen
unionen minska inflationstakten. Om detta kostsamt för Italienär är
det bara till det bättre, eftersom det visar de italienska myndig-att
heterna villiga förändra sina prioriteringarär för skapa dennaatt att
trovärdighet. När Italien hög trovärdighet kan detupprättat släppas

i valutaunionen trovärdigheten för deäventyra övrigautan att
länder ingår i unionen. EMU kan då utvecklas till områdeettsom
med låg inflation.

Ett liknade kan utvecklas för motivera budget-argument att
kriterierna högst 3 underskott och 60 skuld i denprocents procents
offentliga sektorn i förhållande till BNP. Myndigheterna i länder
med höga offentliga skuldkvoter har incitament skapaatt över-
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skuldens realaför minska den offentligaraskande hög inflation att
kommertillåts ingå i valutaunionen, devärde. dessa länderOm att

låga skuldkvoter.inflationstakt länder medverka för högre änen
inflationstakt.de unionens genomsnittliga FörDärigenom höjer att

minskaskuldsättning kvotenförebygga detta måste länder med hög
unionenskuld innan de inträder imellan och BNP

länder före inträdet iförgår sålundaDet argumentera attatt -
inflation under-i frågaska ha uppnått konvergensEMU samtom-

for säkra låg inflationstaktoffentliga sektornskott och skuld i den att
emellertid viktig, eftersomgranskninginom unionen. kritiskEn är

varför konvergensprocessenbidrar till förklaraden stöteratt
problem.

avsaknadredanaspekt bör beaktas har IförstaEn nämnts.som
inflationstakt medkonvergenskriterier skulle valutaunionensav

de enskildaåterspegla genomsnittsannolikhetstörsta ett av
infla-den genomsnittligainflationstakter. Tabell visarländernas l

under ochjämför den med Tysklands 1980-tionstakten för ochEU
1990-talet.

årlig och Tysklandinflationstakt i EUTabell Genomsnittlig
TysklandEU
2,6l980-talet 6,5
3,4l990-talet 4,1

Källa: Europeiska kommissionen, European Economy

inñationstakten i 4,1den genomsnittliga EUUnder 1990-talet var
Under 1980-taletden Tysklandmedan i 3,4 procent.procent varvar

finns ingen anled-inflationstakten respektive 2,6 Det6,5 procent.
inflationstaktmed på 4,5unionning monetär procentattatt tro enen

fungera. Problemetinte skulleför den deleneller 6,5 är attprocent
inflationstakt oacceptabelt hög.sådanländer betraktarvissa somen

villkormed desålunda fögaKonvergenskraven har göraatt som
union. harfungerande Deför fåuppfyllasmåste monetäratt en

skillnaderna i ländernasmedallra högsta graddäremot i göraatt
inflation.preferenser det gällernär

följande:grundläggande kritik Konvergens-andraEn ärmer
framtidainflation i dengaranti för lägrekriterierna ingenger en

kanSkälet konvergensprocessenunionen. ettmonetära är att ses som
för desintlations-belönas dei vilket ländernaspel smärtsamenom

3 60. godtyckligabehov talen 3 respektive Detdetta inte visarObservera att ett av
kritiserats i Buiter 1993.siffror har medi dessa rätta m
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politik. Ett misslyckande med minska inflationstakten bestraffasatt
utestängning från EMU, vilket länderna starktgenom ettger

incitament foga sig och bringa ned inflationen.att gällerDetta
åtminstone de länder bedömer de fördelarnaatt permanentasom
med ansluta sig till EMU överstiger deatt nackdelarnatemporära
med inflationsbekämpning.

dessa länderNär beviljats inträde i EMU ändras emellertid
spelreglerna dvs unionens belönings- och bestraffningsstruktur på- -

grundläggande i det bestraffningenett plötsligtsätt upphör.att Detta
måste få betydande återverkningar ländernas beteende i unionen.
Särskilt gäller de länder ursprungligen "mjukare"att i sinsom var
inflationspolitik sannolikt kommer uttryck för dessa prefe-att ge

i EMU.ävenrenser
kanMan naturligtvis hävda konvergensprocessen de varitatt som

igenom kan ha ändrat derastvungna preferenseratt och fått dem
konvertera till låginflationsanhängare.att Detta emellertidär ett

mycket vanskligt antagande. Det realistisktär dessaatt anta attmer
länder kommer återgå till sina tidigare preferenser.att Sålunda kan
konvergenskriteriema intei sig låg inflation i EMU. Engarantera
garanti kan endast komma från det institutionella skapassystem som
i EMU. Detta kan eller mindre incitamentstörre upprätthållaattge
låg inflation. kapitelSe 3 för utförligare diskussion dennaen om
fråga.

konvergenskriteriemaAtt inte kan säkra låg inflation har viktiga
konsekvenser för Tyskland. Det kommer leda till starkt tysktatt ett
tryck skjuta unionen. TysklandFör kostnadernaatt för ochärupp
intäkterna från union asymmetriska.monetär Intäkterna består ien
de vanliga vinsterna med valutaunion lägre transaktions-en som-
kostnader, eliminering växelkursosäkerhet och växelkurs-av av
avvikelser från jämvikt. Kostnaderna består den osäkra högreav
framtida inflationstakten i EMU.

Om subtraherar kostnaderna från intäkterna, erhålls vinstenman
för Tyskland. finnsDet emellertid ytterligare kostnad. Nären
Tyskland inträder i unionen förlorar landet makten bestämma deatt
penningpolitiska förhållandena i Europa. Att D-markenöverge
innebär dessutom uppgivande högt varumärkeett ett ansettav som
det varit kostsamt etablera. Både förlusten den penning-att av
politiska hegemonin i Europa och förlusten D-markens symbol-av
värde kan betraktas engångskostnader. Dessa kostnader drabbarsom
Tyskland redan då unionen Intäkema EMUstartar. utgör,som ger
å andra sidan, osäker årlig avkastning. Denna strukturen av
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fördelaktigtdetsituationkostnader och intäkter skapar görsomen
avvakta."Tysklandför att

medförjanuari 1999.i den DettaTyskland går EMU 1Anta att
hegemonipenningpolitisk förlustoåterkalleligomedelbar och aven

engångskostnaderna.varumärke de initialaD-markenoch somav
överstigernettovinster EMUnuvärdet framtidavidareAnta att avav

sig dettaskulle kunna tänkakostnad.denna Man ettatt vore
januariunionen denTyskland träda i 1skäl förtillräckligt att

ärligaeftersom den framtidasannolikt inte fallet,blir dock1999. Så
erhåller Tysklandtvå årivinsten osäker. Genom vänta tär att ex

potentiella medlemmarnabundna de övrigainformation hurmer om
tyskainformation dendärmedtill låg inflation och netto-är ommer

vinst tillräckligtsig dennadet skulle visaOmvinsten EMU. ärattav
vinst. Omförlust två årstvå år barainnebär uppskovethög aven

grundlåg,sig vinstenstället skulle visadet i äratt svagav
från de övrigaoffentlig skuldinflation och till lågbindning till låg

undvikit denTysklandsida, harmedlemmarnas väntaattgenom
strategin harinnebärinitialkostnaden. Detta vänta ettattattstora

incitament för dettavilket starktför Tyskland,positivt värde ettger
EMU.land uppskjuta startenatt av

fatta beslutTyskland inte kanhär invändakanMan attatt om
fast-startprocedurer hardatum ocheftersomuppskjuta EMUs start,

emellertid ytlig invändning.Maastrichtfördraget.ställts i Detta är en
för tolkning dessahel delnämligenFördraget utrymme avenger

Enligt för-ochmellan offentlig skuld BNP.kvotenregler. Ta t ex
refe-och sigminska "tillräckligt"skuldkvotdraget ska denna närma

ormuleringen"tillfredsställande takt". Firensvärdet procent60 en
flexibilitet. kanviss Denmöjlighet tillinfördes för att enge

Flertalet ländersenareläggning.föråberopasemellertid också en
referensvärdet 60klaratverket inte hai självakommer procentatt

tillräcklig ellerintehävda nedgångenmöjligtoch det blir ärattatt
tillfredsställande takt.fortgått iden inteatt en

dendet, med tanke påsida skullemyndigheternasde tyskaFrån
signal det gällertillmätsbudgetindikatoremabetydelse närstora som

tillförnuftigt litetlåginflationspolitik,bindningen till väntaattvara
Härtill kommerutvecklar sig.skuldkvoternahurför attatt manse

också för andra4 asymmetriskakostnaderoch intäkerhävdasskulle kunnaDet äratt
de ansluter sig tillpenningpolitiska instrumentde förlorar sinaländer, näräven

flertalet demannorlunda, eftersomsituation emellertidAndra ländersunionen. är av
Tyskland. Härtill kommertillpenningpolitiska självständighetförlorat sinredanhar

sin valuta.deupparbetatvarumärkeförlustde inte närgör ettatt ger uppavsamma
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skjuta EMU kan förlängaatt övervakningengenom de övrigaupp av
länderna och på så minska riskensätt för dessa handlaratt
opportunistiskt. Bakom denna kalkyl ligger uppfattningen att ett
förlängt "lidande" ökar den investering dessa länder för stärkagör att
trovärdigheten för låg inflation.

Ovanstående analys för alltså till slutsatsen konvergenskravenatt
har inbyggd dynamik medför starka incitamenten skjutasom att upp

EMU. Dennastarten dynamik har i sin betydandeav konse-tur
kvenser för länder med låg trovärdighet för penning- och finans-
politisk stabilitet. Detta utvecklas vidare i avsnitt.nästa

2.2 Konvergensprocessens konsekvenser för
länder med låg trovärdighet

Länder med låg trovärdighet lider dubbla svårigheter denärav
försöker konvergera. Ta Italien och detsammat kan sägasex om
Spanien måste minska inflationstakten före inträdet isom unionen.
Detta måste samtidigtgöras landet belastas lågsom tro-av en
värdighet. Följaktligen desinflationspolitikenmöts med skepsis hos
marknadsaktörema, vilket inflationsförväntningamagör att inte
sjunker vidare. Detta tvingarutan de italienska myndigheterna att

ekonominstyra utefter nedåtlutande kortsiktig Phillips-kurva.en
Arbetslösheten ökar. Med denna strategi finns ingen garanti för att
landet kommer lyckas. Detatt är sannolikt de italienskaattsnarare
myndigheterna misslyckas med upprätta trovärdighetatt församma
låg inflation de tyska. Konsekvensen blir Italien aldrigsom att
uppnår låga jämviktsinflation Tyskland.samma som

Eftersom Maastrichtfördraget också kräver Italien låser sinatt
växelkurs, apprecierar liren realt under övergångsperioden. Detta
framkallar tvivel desinflationsprocessenatt ska fullföljaskunnaom
Spekulativa attacker kan framtvinga devalveringar liren. Dessaav
devalveringar medför skillnader i inflationstakt. För klaranya att
inträdeskraven måste Italien återigen minska inflationstakten och
cykeln kan börja nytt.om

likartatEtt problem uppstår i fråga finanspolitisk konvergens.om
Länder inleder fmanspolitisk åtstramning i syftesom minskaen att

5 Se De Grauwe 1994 for bevis rörande svårigheterna med ned inflations-att
takten låsa växelkursen.att Många länder hargenom problemstött med realen
appreciering under minska inflationen.attprocessen
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de saknarproblempåkommerskuldenoffentliga stötaden att om
följandeförklaraskan sätt:inflation. Dettaför lågtrovärdighet

landetvidareskuldkvot. Antahög attland harAnta ettatt en
desinflations-påbörjarochinflationhöginledningsvis har enen

dentrovärdighet, kommerfullpolitik saknardennapolitik. Om
långsamtendastellerallsinflationstakten inte att avta.förväntade

offentliga finanser.landetsförproblemuppstårHärigenom ett
nominelladefaller, kommerinte räntornainflationförväntadDå

falla.heller Meninteinflationsförväntningamaspeglar attsom --
dvsrealräntanhöjervilketfaller,inflationstaktenobserveradeden

realräntahögreEninflationfaktiskminusnominell post.ränta ex
höjaregeringentvingarskulden. Dettabelastningen attökar av

ökar. Enskuldkvotenintesåutgifterna,minskaellerskatterna att
försvårasskuldenoffentligadenfåsyftar tillpolitik att nersom

saknardesinflationspolitikinförregeringsåledes när somenen
trovärdighet.

utveck-ochförkonvergenskriterietmellan räntanSamspelet
problem.ytterligareskuld skaparsektornsoffentligadenlingen av
kommerhöginflationslandettvivlar påaktörermarknadensNär att

i dendevalveringspremieinkorporerasibeviljas inträde EMU,att en
myndig-uppfattningenfrånTvivlet kan härröra attlånga räntan.

Devalverings-budgetunderskottet.minskaförmårinteheterna
obligationsräntan,långfristigainkluderad i denvilken finnspremien,

besvär-konvergensenfinanspolitiskadenfalli såkommer göraatt
ochligare smärtsam.mer

självupp-avseendehar i dettaförKonvergenskriteriet räntan en
inte kommerlandetmarknaden attaspekt.fyllande Om atttror

budget-ökarDettade långastigerinträde i EMU,beviljas räntorna.
landetförsvåraredetvilket attskuldkvot,ochunderskott gör
bekräftasDärigenomkonvergenskraven.finanspolitiskadeuppfylla

kandelta. Landettillåtaskommerlandet inteförväntningen attatt
växandemedjämvikt""dåligiriskera hamnahärigenom att en

skuldochunderskott
emellertidräntekriteriet kanhosdragetsjälvuppfyllandeDet

under 1995-skettkan hajämvikt"."bra Dettatillupphovockså enge
PortugalItalien,iregeringarnaåtagandenpolitiskaStarkare96. av

vilja förainträde i EMU,syfte vinnai attoch Spanien, samtatt enen
sinoptimistisk imarknadengjortfinanspolitik harrestriktiv mermer

inträdebeviljasfaktiskt kommerländerdessabedömning attattom

6 1995.och GrosObstfeld 1986Se
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fallitlångadetta har deTill följdjanuari räntornaden 1999.1 av
Diagrammeträntefallet.storleken påvisarDiagram 1markant.

tyskaoch denlångadessa ländersskillnaden mellanillustrerar räntor
minskat tillskillnadenhade1996slutetobligationsräntan. I av

detnödvändighetmedmåsteräntepunkter. göramindre 100 Dettaän
konvergenskriteriema,ñnanspolitiskauppfylla deenklare att av

budgetunder-minskarräntebetalningarnasjunkandedeeftersom
skotten.

marken förLångräntedifferens tyskadenDiagram gentemot
denescudon ochportugisiskadenden spanska pesetan,

lirenitalienska

procent
5,00
4.50
4,00
3.50
3.00
2.50
2.00
1,50
1,00
0,50
0.00 Jul- sep-Nov-Dec Jan-Mar- Ma;-Mar- Jun-Aug- Okl-Apr-Jan- 969G 96 9695 95 96 9695 95 95 9595

italiensk lireportugisisk escudoTeckenförklaring: spansk peseta

Källa: MorganJP

förändringsjälvuppfyllandemed dennaRisken är att enprocess
kanlands inträdesannolikheten förbedömningmarknadens ettavav

och högamed högadålig jämviktlandetdriva räntormot en
förnyad finans-ochunderskottskaparräntebetalningar. Detta stora

imedlemsskap EMU. Enomöjliggördivergenspolitisk ettsom
för landuteslutas någotdetta slag kan inteplötslig omsvängning av

sig.inträdesdagenoffentliga finanser,med närmarnärsvaga
såledesriskerarkonvergenskriterierMaastrichtfördragets att

konvergenskriteriema kanstrikt tolkningsplittra utestängaEU. En av
vilja.period deras Dettaför långländer från EMUvissa moten
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skulle skapa politiska och ekonomiska konflikter mellan medlems-
länder och icke-medlemsländer. Maastrichtfördraget syftadesom-
till fördjupa EU-samarbetetatt kan paradoxalt bidra till ökadnog-
splittring.

2.3 inanspolitiskaF konvergenskrav och

spridningseffekter

deI föregående avsnitten diskuterades motiven för konvergens-
kraven med utgångspunkt från dessa behövs föratt säkra lågatt
inflation i det framtida EMU. Uppfyllandet de finanspolitiskaav

3 respektive 60 har också motiveratsnormerna procent med att
budgetunderskottstora och höga skuldnivåer medför effekterexterna

spridningseffekter skadar andra medlemmar i unionen Försom att
undvika dessa ligger det i alla medlemsländers intresse förhindraatt
uppkomsten för budgetunderskottstora och för höga skuldnivåer.av

Varifrån kommer dessa effekter Flera förklaringarexterna har
betonats: För det första, land emitterarnär förett mycket ränte-
bärande för finansiera budgetunderskott,att höjerpapper ett det
räntenivån i unionen och ökar därmed den offentliga skuldbördan i
övriga medlemsländer. För det andra medför dessa höga räntor
undanträngningseffekter i hela unionen. detFör tredje ökar kredit-
risken medlemslandnär emitterar förett mycket Omstatspapper. ett
land skulle ställa betalningarna, blir trycket överväldigande på de
andra länderna borgensåtagandenatt betalnings-övergenom ta

för landet i fråga, k "bail-out".ansvaret För undvika hamnaatts att
i läge där de måsteett organisera Övertagande betalnings-ett av

har de övriga ländernaansvaret intresse i förebyggandeett att,av
syfte, införa för budgetunderskott och offentliga skuldnivåernormer

Maastrichttyp.av
Även inom unionmonetär tvekan måste handom man utanen ta
spridningseffektema lands finanspolitik deom ett övriga län-av

derna, kan å andra sidan, lätt överskatta dessa spridnings-man,
effekters betydelse. Denna slutsats underbyggs flera faktorer:av

7Denna uppfattning har skarpt kritiserats Buiter 1993. Dessaförfattareav a m
har insisterat på begreppet "extematt effekt" malplaceratär och det inte haratt
något med begreppetatt göra "extern effekt" det används inom national-som
ekonomin.



19övergångsproblemenochEMU

vilketalltmer,kapitalmarknadervärldensintegrerasförstadetFör
utjämnas harDettatenderarrealräntornade långaleder till attatt

inomspridningseffekternaför monetärkonsekvenserbetydande en
emissionalltför ränte-innebärIntegrationenunion. storatt aven

myndigheternaeller svenskaitalienskadebärande t expapper av
påändrar realräntandenunionenrealräntan ipåverkakanendast om

osannolikt,högstemellertidskeskullevärldmarknaden. såAtt är
framtidadehelsteller vilkenSverigeItalien ocheftersom avsom-

pårealräntanpåverkaförför småEMU-medlemmama attär-
spridnings-dra slutsatsenkan alltsåvärldsmarknaden. Man att

unionenframtidainom den monetärarealräntornaeffekterna
små.sannolikt blirkvantitativt sett

sofistikerade. Där-alltmerkapitalmarknadernaandra blirdetFör
prissättningeniriskskillnaderinkluderamöjlighetenökarigenom att

ocksåbetyderolika Detemitteras attobligationer stater.avsomav
skuld-ökar sinminskar.spridningseffekter Närförrisken staten

riskpremie tillfogatidigarelättaremarknadenexponering kan än en
frånskilja demdärmedfråga ochivärdepappren sompapper

bördantill följdocksåfår dåandra Detta attemitterats stater. avav
själv.emittentenläggsemissionenalltförden stora

förbetalningsansvaretbehövariskentredje kandet övertaFör att
överdrivas. dettaIbetalningssvårigheter lättmed samman-staten

Ökar betalningsinställelserisken för ettfrågor:uppstår tvåhang om
Är övrigatrycketinträde i EMUbeviljaslandhögt skuldsatt

förpliktelserlandetsbetalningsförsumligadetikläda sigländer att
deltar i EMUdet intei EMUdet deltarhögre än omom

förordarordning.och DeifrågornabehandlaLåt tur somoss
budget-hävdatinträdesvillkor harñnanspolitiska attrestriktiva

nationelladeeftersombliruniondisciplinen i sämre,monetären
kapitalmarknad"inhemsk" utankan lånaregeringama störreennu

förlånademstimulerarväxelkursrisk. Detta attlöpa någonatt
med-måstebetalningsinställelse ökar. Detförriskensåmycket, att

regeringensväxelkursrisklåna görmöjligheten utanattatt merges
finnsunion. Deti"mjukare"budgetbegränsningar monetären

budget-unionerhosegenskap göremellertid monetära somannanen
regeringar. Inationella monetärför"hårdare"restriktionema en

fårDärförcentralbank.ochnationella regeringarfleraunion finns en

ochObstfeld 1993Sala-i-Martin 1991,iför detta återfinns BarroBelägg
HoriokaFeldsteinhosfinnsför detBelägg1995.Wescott motsattaHelbling
resultatekonometriskaHoriokasochFeldsteinsidagAllmänt1980. attmenarman

kapitalrörlighet.strider höginte mot
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de nationella regeringarna efter inträdet i unionen mindre direkt
tillträde till centralbanken de hade tidigare.än Möjligheterna för
varje nationell regering finansiera budgetunderskottatt attgenom
öka penningutbudet minskas därför väsentligt de väl inär trätt
unionen. Därigenom blir budgetresriktionerna hårdare, vilket
minskar incitamentet dra sig budgetunderskott.att stora

När dessa två effekter jämförs det tillträdet till upplåningstörre-
växelkursrisk och den minskadeutan möjligheten till k sedelpress-s

finansiering det osäkert vilkenär dem dominerar å priori.av som-
Det därför förhastadär slutsats budgetdisciplinen skulleatten
försvagas i union, vilket skulle krävamonetär ytterligare restrik-en
tioner på budgetunderskott och skuld i syfte reducera risken föratt
betalningsinställelse

Eichengreen Hagen 1995 har nyligen tillförtvon en ny
dimension till denna diskussion. De hävdar basis empiriskaav nya
bevis länder deltar iatt union och bibehållermonetärsom en som
kontrollen inhemsköver skattebas har lägrestor sannolikheten att
hamna i betalningssvårigheter länder ingårän i monetärsom en
union och har litet finanspolitiskt Eftersom EMU kommer attansvar.
bestå länder bibehåller omfattande inhemsk beskattnings-av som en

risken för betalningsinställelserätt är sannolikt liten jämfört med den
risk de amerikanska eller kanadensiskat delstaterna löper,som ex
vilka jämfört med EU-ländema har begränsad beskattningsrätt.
Eichengreen och Hagen drar slutsatsen överbetonatattvon man
behovet införa restriktiva regler föratt EU-ländemas budgetar med
hänvisning till risken för betalningsinställelse.

Ökar risken för behöva betalningsansvaretatt över förta andra
länder i union Standardargumentetmonetär för jakandeen ett svar

följande: Iär union ökar den finansiellamonetär integrationen,en
vilket resulterar i obligationer emitterasatt medlemslandsettsom av
myndigheter i ökad utsträckning kommer spridas till andraatt
medlemsländer. När medlemsland inte sköter sinaett betalnings-
åtaganden får detta därför återverkningarstörre på individer och
finansiella institutioner utomlands landet inte ingått iän unionen.om
Följden blir trycket blir på de andraatt regeringarnastörre att överta
betalningsansvaret för på obestånd ifrågavarandestat nären stat
deltar i EMU den stårän utanför.när

9 Vissa tecken tyder dock kapande länken mellanatt ett centralbanken ochav
regeringen faktiskt leder till lägre skuld och underskott. SeMoesen Van Rompuy
1990 De Grauwe 1994.samt
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Även det inte kan förnekas den starka finansiella inte-attom
grationen i union ökar trycket betalnings-monetär övertaatten

för försummar betala sin skuld, så detta inteäransvaret stater attsom
Ävenden enda relevanta aspekten. växelkursfrågan måste beaktas.

Även land, Sverige, inte beviljas inträde i unionen, kanett tom ex
ändå sig betalningsinställelse tryck depåvänta sätterattman en

andra EU-länderna förbetalningsansvaret den svenskaövertaatt
skulden. berorDet på kronan sannolikt kommer kollapsaatt att
valutamarknaden Sverige missköter utanförsina skuldåtagandenom
EMU. skulle leda till påtryckningar från industriföretagenDetta stora
i stödja kronan för dessaEU inte ska förlora kon-resten att attav
kurrenskraft till följd sådan kollaps.av en

Växelkurseffekten inträffar däremot inte Sverige försummarom
betalningarna medlem i Sverige hålls utanförEMU. Omsom
unionen förminskar detta således inte nödvändigtvis risken de andra
EU-länderna behöva betalningsansvaret för Sverigesövertaatt
skulder. effekter finansiell växelkurs-Dessa två integration och-
effekten verkar alltså i riktningar. integårDetmotsatta att-
förhand trycket blir starkare på betalningsansvaretsäga övertaatt att
för EU-land med i för står utanför.EMU Detär änett ettsom som
kan lika bligärna tvärtom.

2.4 Konvergenskriterier och social
konsensus EMUom

de föregående hävdadesl avsnitten konvergenskriteriema riskeraratt
leda till långdragen splittring finns emellertidEU. Detatt en av en

risk uppenbarats sistone, nämligen risken denpå attannan som
strikta tillämpningen de fmanspolitiska konvergenskraven gradvisav
urholkar den europeiska allmänhetens förstöd EMU.

behövs förvissoDet nedskärning de offentliga underskottenen av
och skulderna i många europeiska länder, inte minst i Sverige.
Problemet uppstår nedskärningarna kopplas ihop mednär upprät-
tandet Budgetrestriktioner impopulära flestaEMU. i de länderärav
därför de inkluderar nedskärningar utgiftsprogrami och/elleratt
skattehöjningar. Denna politik drabbar många människor och möter
därför motstånd. Genom betinga fram-EMU påatt starten av en
gångsrik budgetsanering överförs den fientlighet stora grupper av
befolkningen hyser sådan politik på dessutomEMU. Närmot en
politiker motiverar åtstramningspolitiken konvergenskriteriemamed
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förstärks missnöjet med EMU. Till följd detta undermineras denav
sociala konsensus kan ha existerat önskvärdheten attsom om av
skapa europeisk valuta. mycketDetta olyckligt,ären gemensam
eftersom för införa budgetkriterier villkor förargumenten att ettsom
deltagande i EMU Genom koppla ihop budgetreformerär attsvaga.
med införandet den unionen har den hamnat imonetäraav senare

fara.stor
finnsDet ytterligare skäl till varför kopplingen mellanett över-

gången till valuta och budgetreformer EMU.äventyraren gemensam
Budgetsanering inte bara impopulärt också någotär utan som
kommer pågå under lång tid i många länder. Vissa länderatt som

Belgien och Italien kommer behöva för10-20 år få nedt att attex
skuldkvoten i närheten 60-procentsnonnen. En union kanmonetärav

mycket snabbare så. tekniskaDe problemen medstarta än att upp-
de nödvändiga institutionerna förrätta unionen ska fungera kräveratt

bara några få år inte årtionden och framhållitredan skullesom- -
tidig unionen starkt underlätta finanspolitisk åtstramningstarten av

och skuldsanering i länder med utgångslägen.ogynnsamma

Utsikterna2.5 för unionmonetären

dettal avsnitt studeras marknadens förväntningar i fråga EMU.om
detta harFör terminsräntorna för de länder kandiderar för ettsom

EMU-medlemskap analyserats. En allmän princip termins-är att
kontrakt börjar gälla efter denräntorna 1 januari borde1999som

lika för de valutor förväntas ingå i den unionen.monetäravara som
berorDet dessa valutor inte längre kommer föratt att utsattavara

växelkursosäkerhet.
Om investerare i dag köper terminskontrakt på lånaett att uten
miljon tyska mark år blir2001 detta identiskt med kontrakt påetten
låna miljoner franska franc år 2001 givet den konver-att ut tre att

teringskurs mellan tyska mark och franska franc valdes 1999som var
l. Om EMU existerar år borde2001 räntevinsten på kontraktet i

tyska mark densamma kontrakt uttryckta franskai franc,vara som
åtminstone båda valutorna förväntas ingå i eftersomEMU, växel-om
kursen mellan franc och mark då oåterkalleligen låst.vore

Detsamma gäller för alla övriga valutor förväntas ingå isom
EMU. växelkursDen valts den januari för1 1999 räknaattsom om
tyska mark till franska franc kommer irrelevant år 2001 ochatt vara
detta gäller för alla kontrakt perioder efter den januarilsom avser
1999. Varje avvikelse mellan terminsräntorna sådana kontrakt ger
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för riskfritt arbitrage marknadernautrymme ett EMUtror attom
kommer existera vid den tidpunkten. Omvänt gälleratt att en
avvikelse i terminskontrakträntorna perioder efter densom avser
l januari 1999 enbart kan tolkas marknaden inte säkeratt ärsom

EMU kommer existera efter detta datum.att att
Datamaterialet har strukturerats så det visar terminsränte-att

differenser den tyska marken. Diagram 2a och 2b visargentemot
resultaten. slåendeDet draget den kraftiga minskningenmest är av
denna räntedifferens för flertalet berörda valutor sedan slutet av
1995. Minskningen uppseendeväckande för de sydeuropeiskaär mest
valutorna liren och pesetan och för den svenska kronan. slutetI av
1996 skillnaden ungefär 100 räntepunkter. betyderDet attvar
marknaden har reviderat sina väsentligt beträffandeupp prognoser
sannolikheten för dessa valutor kommer ingå i årEMU 2001.att att
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den tyskaTerminsräntedifferenser2a:Diagram gentemot
denfranska francen ochbelgiska francen, denfår denmarken

nederländska gulden

|

den tyska2b: TerminsräntedifferenserDiagram gentemot
denitalienska liren ochsvenska kronan, denmarken för den

spanska pesetan

spanskitaliensk lireTeckenförklaring: svensk krona peseta
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inträde isannolikheter förhärleda deexplicitgårDet att mer
med.räknar De GrauwemarknadernafinansielladeEMU som

resulta-visaroch 4Diagram 3tillvägagångssättet.beskriver1996
Belgien, Nederlän-Frankrike,Tyskland,beståendeunionEnten. av

Österrike till-redovisas intesistnämndade tvåoch Irlandderna,
sannolikheten 1001996marknaden i slutet procent.mättes avav

denfranska francen,denSannolikheten för3:Diagram att
ingåkommernederländska guldenfrancen och den attbelgiska

1996januari 1995 novemberEMUi -

för FRF i EMUSannolikheten
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20%
10%
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Diagram 3: Fortsättning...

Sannolikhetenför BEF i EMU
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denspanskaDiagram 4: Sannolikheten for den pesetan,att
ingå i EMUitalienska liren kommersvenska kronan och den att

1996januari 1995 november-

för ESP i EMUSannolikheten
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Diagram 4: Fortsättning...

Sannolikhetenför ITL i EMU
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signifikanta förändringenDen har skett i de sydeuropeiskamest
länderna och Sverige. slutet sannolikheten förI 1995 dessaattav var
skulle inträda i noll. slutetEMU I 1996 hade sannolikhetennära av
ökat till mellan 70 och 80 för Spanien och Italien. För Portu-procent
gal som inte redovisas sannolikheten Sveriges90 Förprocent.var
del låg sannolikheten mellan 60 och resultat kan70 Dessaprocent.
tolkas enligt följande:

slutet 1995 den rådande uppfattningen marknadenI på attav var
EMU till början skulle komma bestå kärnländer.atten av en grupp
Enligt denna uppfattning utsikterna för perifera länder vinnaattvar
inträde i obefintliga.EMU år marknaden heltEtt senare var av en

uppfattning. Vid denna tidpunkt periferaåtnjöt de ländernaannan en
hög sannolikhet för bli medlemmar i vid slutet seklet.EMUatt av

revidering beror på flera faktorer:Denna
perifera ländernaDe uppvisar högre grad konvergens,0 en av

samtidigt utvecklingen i flera kärnländer varit besvikelse.som en
Skillnaden i konvergens mellan kämländerna och de perifera
länderna har sålunda minskat.
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länderna kanutvecklingen i de periferaDen oväntat0 gynnsamma
konvergens-till självförstärkande dynamik iha bidragit positiven

förbättrade utsikter förvilken beskrivits tidigare;processen,
underlättar den finans-medlemsskap sänker vilketräntorna,

politiska konvergensen.
inflytandetMarknaden har blivit medveten det politiska över0 om

länderna har tydligt offent-beslutet medlemsskap. periferaDeom
mål tillsammansliggjort deras övergripande EMUär att startaatt

majoritet, måstemed kämländema. Regeln kvalificeradom som
litenanvändas vid besluten medlemsskap, kommer att ge enom

dehindra andra länders inträdeländer möjlighet att omgrupp
får Eftersom skillnaden mellan kämländer ochsjälva inte delta.

kommer det bli svårtperifera länder minskat avsevärt, att att
skapa allvarliga politiskade sistnämndautestänga attutan

spänningar och dödläge i beslutsprocessen.ett

drivitpå Tyskland hårdastTrycket kommer att stort somvara
konvergenskriterierna i Maastricht-kravet strikt tolkning aven

position, politisktfördraget. Tyskland bibehåller sin kanOm ett
dödläge uppskjutande kan därmed inteinte uteslutas. Ett EMUav
heller uteslutas.
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3 Alternativa övergångsprocesser

analysenI i de föregående avsnitten föreslås antal reformerett av
övergångsprocessen till EMU. allmänna principDen bordesom

Övergångenvägleda dessa reformer kan formuleras enligt följande:
till borde betonaEMU konvergenskraven mindre och behovet att
stärka unionens penningpolitiska institutioner vikt börStörremer.
läggas vid säkerställa ECB verkligen kommeratt att värnaatt
prisstabilitet. kanDetta åstadkommas de framtidaattgenom
penningpolitiska institutionerna stärks, vilket i sin medgertur meren
flexibel tillämpning konvergenskriteriema.av

allmänna principDenna kan tillämpas flera sådantEttsätt. sätt
har föreslagits Daniel Gros 1995 länder inteattav som menar som
klarar budgetnormema inte heller skulle få i ECB-rådet.rösträtt
Länder Italien, Belgien och Sverige skulle alltså beviljas inträdesom
i unionen, så länge deras offentliga finanser inte i ordningärmen
skulle de inte tillåtas delta i ECBs beslutsprocess. Därmed skulle det
inte finnas någon för högt skuldsatta länder skulle ECBattoro pressa

föra alltför expansiv penningpolitik.att en
diskuteratsDen paradox i de föregående avsnitten kundesom

därmed lösas. högt skuldsatta länderGenom beviljas inträde iatt
unionen blir förderas mål skuldminskningen lättare uppnå.att
Samtidigt dämpas farhågoma för dessa högt skuldsatta länder skaatt
framkalla inflationistisk utveckling farhågori unionen. Dessa haren
varit de främsta för länder med låg inflationstötestenarna atten av
ska villiga med länder med finanspolitikmindre striktatt tavara en
i unionen.

andra institutionellEn förstärkning utforma ochattvore genom-
driva förfarande för ECBs direktion den misslyckasett avsättaatt om
med upprätthålla prisstabilitet. sådant förfarande skulle betydaEttatt
mycket för prisstabilitetsäkra i unionen, låt år 2010,att säga änmer

insistera på länderna minskar sina inflationstakter och budget-att att
underskott under andra hälften 1990-talet, innan unionen startar.av
En sådan reform skulle också öka möjligheterna till kontroll och
ansvarsutkrävande ECB. uttalat inflationsmål skulleEtt ocksåav
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tjäna detta syfte. Många centralbanker bland dem Sveriges riksbank-
tillämpar inflationsmål, vilket också kunde avkrävas ECB.-

tredje förbättring reformeraEn budgetprocesserna iattvore
EMU-länderna så de blir tydligare mer ochtransparenta skaparatt
mindre tendenser till ohållbara budgetunderskott. Eichengreen von
Hagen 1995 har nyligen utformat förslag syftar till attsom
rationalisera budgetprocessen i EU. De har därutöver föreslagit att
det bör inrättas riksgäldsstyrelser i varje land med för attansvar
granska statsskuldens utveckling och föreslå motåtgärder när sär-
skilda mål inte uppfylls.

Dessa bara några få förslag följer den allmänna principär som
formulerats dvs konvergenskriteriema bör betonasattsom ovan,

mindre och stärkandet unionens penningpolitiska institutionerav
viktigtDet detta quid Genomär att ett attmer. se som pro quo.

stärka institutionerna i den framtida unionen kan den tyskamonetära
allmänheten EMU kommer sörja för lågövertygas att attom
inflation. Detta det möjligt lätta konvergenskraven vilkagör att

få garantier för Tyskland. Därigenom minskar också risken förger
splittras i delar,EU två vilket skulle förorsaka ekonomiskaatt stora

och politiska påfrestningar.
börDet understrykas denna förändrade inriktning kanatt

genomföras inom för Maastrichtfördraget. kräver inteDenramen
någon omförhandling fördraget. redanSom orda-nämnts,av ger
lydelsen i fördraget för flexibilitet det gäller tolkautrymme när att
konvergenskriteriema särskilt de finanspolitik. Om densom avser
politiska viljan finns, det därför möjligt tolka konvergens-är att
kriteriema flexibelt. Samtidigt kan den institutionella förstärkning

föreslagits här åstadkommas förhandla fram tilläggs-attsom genom
protokoll, på vid antagandet Stabilitetspakten,sättsamma som av
vilken ursprungligen föreslogs den tyske finansministern ochav som

enades i Dublin i december 1996.toppmötetman om
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EMUvidProblem4 starten av

förtjänarEMUtillanknytningiproblem startenviktigaTvå av
uppkommaattackerspekulativakandet förstauppmärksamhet. För

skaländervilkafattasbeslutetdetmellanperiodenunder att somom
januariltredjedenoch etappen1998börjani startendelta avav

deinträffa underattacker trespekulatvakanandradet1999. För
nationellade1999-2002 närtredjedenårenförsta etappenav

fastaoåterkalleligenmedlåtomlopp,ifortfarandevalutorna är vara
problem.tvådessaiallvaretillustreraranalysFöljandeväxelkurser.

spekulationochKonverteringskurser4.1

detom1998börjanimedlemskap avgörsfråganNär avom
skakonverteringskurserdekommerskeröverhuvud somtaget

säkerhet. Dettamedkändaintejanuari 1999användas den 1 att vara
Sådanauppstå.kanattackerspekulativamedochiproblemskapar att

kan1998underdetskälskäl. Etttvå är attuppståkriser kan av
behovmedförauppfattas ettchockerasymmetriskainträffa stora som

låsaundvikaför attEMUinnan attväxelkursjusteringar startar,av
källajämvikt. Enintenivåer motfast kurserna annansvararsom

förkallasi vadupprinnelsesinhaattacker kanspekulativatill som
följandepå sätt:förklaraskanoch"slutspelsproblemet"

ändramöjlighetenländerna attförlorarNär startaretapp tre
kanländernadåsituationuppkommerDärigenomväxelkursen. en

devalveraförsigland bestämmer attsista gång. Omdevalvera etten
devalvering tsådanfrukternadärför njuta exkan det av en

offentligadenrealvärde påminskatochkonkurrenskraftförbättrad
fram-idevalveringarförväntningarskapaskulden att nyautan om

deval-vilketnormalt görhöjersistnämnda räntorna,tiden. enDe
gång"sistadevalvera "enönskvärd. Incitamentet attmindrevering

aktörermarknadensländer. Närstarkt i mångamycketalltsåkan vara
kris.spekulativsannoliktutbryterdettamedvetna enär om
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Hur allvarliga dessa problemär Först diskuteras slutspels-
problemet. När i början 1998 de länder skautserman ingå iav som
EMU måste dessa samtidigt sig efterrätta artikel 109I i fördraget,
vilken beslutet konverteringskurseratt ska fattasanger enhälligt.om
I stund land godtasett EMU-medlemsamma måstesom det medsom
andra 0rd också suveräniteten sin växelkurs.över Dettauppge är
mycket viktigt eftersom det undanröjer slutspelsproblemet, vilket
uppkommer länder kannär utnyttja möjligheten devalvera sistaatt en
gång före inträdet i unionen. Denna möjlighet kommer helt enkelt
inte finnas för ländernaatt kommer i unionen. Slutspels-som
problemet upphör problem.att ettvara

Det andra problemet, chocker kan inträffaatt stora under 1998,
kan inte uteslutas. Frågan hur deltagarländernaär ska hantera detta
problem. En möjlig officielltansats tillkännageatt konver-vore
teringskursema samtidigt beslutet medlemskap.tas En sådansom om
utfästelse måste emellertid trovärdiggöras så den kan ståatt emot en
eventuell spekulativ attack. dettaI syfte bör finna lämpligman en
metod dennagöra utfästelseatt bindande.

En sådan metod stegvisär centralisering penningpolitikenen av
för de länder kommer delta i EMU.att Penningpolitiken isom de
länder godtas EMU-medlemmar skulle alltsåsom bestämmassom

redan under 1998.gemensamt En del denna bindandeannan av
utfästelse skulle bestå i uttalandeett varje deltagandeattom
centralbank kommer köpa obegränsade beloppatt den valutaav som
kommer under spekulativt tryck. Ett sådant högtidligt uttalande kan,

det trovärdigt,är häva varje spekulativ attackom det enkla skäletav
centralbankeratt stödköper valuta kan bjudasom en annan ut

obegränsade volymer den valutan. I multilateraltettav egna
växelkurssystem EMS finns det med andra ord ingen begräns-som
ning för den mängd utländsk valuta centralbankerna kan tillförasom
marknaden. När marknadens aktörer inser detta, kommer de inte
finna det lönt spekulativatt göra attack.en

Om de länder beviljas inträde i EMU misslyckas medsom att
finna sådan metod åtagandet bindandegöraatt deen risk. Dettar en
blir då nödvändigt tillåta tillräckligatt grad flexibilitet ien av
växelkursema. luktuationsmarginalenF på il 5 borde dåprocent
bibehållas för kunna absorbera deatt spekulativa chocker kansom
uppkomma. Myndigheterna kan stärka stabiliteten i denna fiuktua-
tionsmarginal deklarera centralkursernaatt kommerattgenom att

Ävenkonverteringsskurser.utgöra marknadsaktörerna inte heltom
och hållet detta påtror grund avsaknaden lämplig metodav av en
för utfästelsengöra bindandeatt kommer det finnas till-att en
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räckligt osäkerhet, så avvikelser från centralkursemastor att stora
skulle medföra hög risk för avsevärda förluster för demen som
spekulerar valuta. skulle bidra tillDetta stabiliseramot atten
växelkursen bandet.inom

4.2 Oåterkalleligen fasta växelkurser och

spekulation

denFrån 1 januari kommer1999 kurserna på de deltagande länder-
valutor oåterkalleligen fasta. valutor kommerDessaattnas vara

fortsatt i omlopp under år. år kommerFörst 2002att trevara 0 m
de ersättasatt av euron.

dennaNär i övergången till först föreslogsEMUextra etapp
den hel del skepsis hos många iakttagare. tillHuvudskäletmötte en

denna skepsis härrörde från tidigare erfarenheter fasta växel-av
kurser. eller fastakommer växelkurserFörr under tryck. Medsenare
perfekt kapitalrörlighet det troligt detta tryck kommerär att snart.
Enligt skeptikema därför denna överflödig och kundeextra etappvar
bara skapa fler problem union.vägen monetärmot en

europeiska myndigheternaDe har försvarat denna ytterligare
övergångsperiod tekniska grunder. bedömdes förDen nödvändig

förtid de erforderliga tekniska förberedelserna för slutligatt ge en
övergång till den valutan. Om detta den riktiga för-ärgemensamma
klaringen till infördes, så borde problem med spekula-att etappen
tionskriser kunna undvikas. Anledningen från denECB, lär att
januari 1999, penningpolitiken från de nationella central-övertar
bankerna. Detta har viktiga konsekvenser för stabilitet närsystemets
det uppkommer förändringar i efterfrågan nationella valutor.påstora

Anta invånarna i Frankrike önskar i omfattandet att attex
utsträckning växla sina behållningar i franska franc tyskamot
mark. kräverDetta tillhandahållerECB tyska mark och löseratt
de franska francen. ECB kan i detta ända tillsprincip den sistagöra
francen upphört cirkulera. Eftersom detta franska francinnebäratt att
byts tyska mark påverkar det inte det penningmängdsmål förut mot
den unionen ECB troligtvis kommer eftersträva. Imonetära attsom
tekniskt hänseende det därför inget problem för ECB hanteraär att
de önskemål allmänheten kan ha valuta och in iatt ur en en annan.

finns emellertidDet möjlig förklaring till tilläggs-atten annan
i övergången infördes. från TysklandsDenna utgår önskanetappen

bibehålla sin värdefulla valmöjlighet uppskjutaatt att starten av
avsnittEMU se I. Om kommit till stånd för Tysklandetappen att
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ska kunna behålla denna valmöjlighet, dess stabilitetär inte alls
säkrad. Marknaden kan i så fall komma förvänta sig Tysklandatt att

forsättningsvisäven har incitament uppskjutaett För-att starten.
väntningar detta kan leda till turbulens på marknaderna,storom om

budgetunderskotten blirtex igen ellerstörre skuldkvoterna ökarom
efter 1999. Som bekant har den tyska författningsdomstolen i ett
utslag Tyskland bör tillåtasangett att dra sig EMU den inteur om
sörjer för stabilitet. En ökning budgetunderskotten och skuld-av
nivåerna skulle kunna tolkas i den riktningen och leda till yrkanden

Tyskland lämnaratt EMU. Under övergångsperioden mellan 1999
och 2002 kan sådant tillbakadragandeett fortfarande möjligt tillvara
minimala kostnader. Det just förekomstenär detta lågkostnads-av
utträde kan denna igöra etapp EMU instabil.som motprocessen

För undvika detta behöveratt Tyskland i början 1999 redovisaav
starkt åtagandeett landet oåterkalleligenatt är bundet tillom

skapaatt union. Detta behövsmonetär förprocessen undvikaen att
utslaget i författningsdomstolenatt hänger damoklessvärdettsom

dennaöver sista på denetapp vägen unionen.mot monetära
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Slutsatser5

unionmonetärkonvergensprocessenbeskriver motDenna rapport en
kanförstadetrisker: Förtvåmedföri DennaEuropa. process

främstunionen,senareläggningtryck påskapa ett avenprocessen
sidatyskfrånintäkterochkostnaderanalysgrund geratt avenav

andra kandetavvakta. FörincitamentstarktTyskland attett
EUsplittrakommakonvergensprocess attMaastrichtfördragets
inteLänderrisk.betydelsefullpotentielltvilket är sommeren

sannoliktkommerjanuari 1999 stannaattden li EMUgodtas
Maastrichtfördragetsåtminstoneperiod,långutanför under omen

spänningarskapavilket kommerfullföljs,konvergensspel storaatt
icke-medlemsländer.medlemsländer ochmellan

strategi föralternativ monetärtföreslagit ettharRapporten en
penningpolitiskaframtidadeidéngrundasenande. Denna att

bliskaunionenför denstärkas monetärabörinstitutionerna att en
förmåvillkor förnödvändigtvilket attinflation,med låg ärunion ett

möjligtbliskulle detHärigenom attsig.anslutaTyskland att
länderflexibelt så flerkonvergenskriteriema atttillämpa sommer

kansåmöjligt. Pådettafinner sättunionentillsiganslutaönskar
rädslantyskasamtidigt denreduceras,splittrasrisken för EUatt som

dämpas.kanför inflation
rörelserspekulativaförriskenanalyserarSlutligen rapporten

1999-periodenunderochtill den tredjenärmandetunder etappen
växelkurserfastaoåterkalleligenmedvalutornationella2002, när --

närmandet tillkandet första etappomlopp.i Förfortsätter att vara
reglerstriktainföradeltagande ländersmidigt attsketre enas omom

januaridenföre 1beslutsfattandepenningpolitisktför gemensamtett
speku-frånfri1999-2002perioden görasandra kandet1999. För

D-marken,förbinder sigofficielltTyskland attlation uppgeom
underbudgetunderskottochstatsskuldermedhändervadoavsett som

period.denna
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