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Sammanfattning

och övergångenenligt planerna 1999skaEtapp EMU startatre av
fullbordad årnationella valutorna till ska sedanfrån de euron vara

politikensvenskadet slutgiltiga målet med den2002. Om är att
bäst det omedelbartunionen, detmed i den är göramonetära att

införa strukturellainträdet i syfteförsenar1999. Om attman
sannolikt dettaförenkla deltagande, detförändringar för är attettatt

strukturella anpassningar.genomförandet sådanabara försenar av
för meduppfyller konvergenskriteriemaSverige inteOm att

införande 2kämpa hårt ERMi 1999, börEMU mot ett av enman
övergångsperioden till deltagande.växelkursband undermed smala

oförenligt medkanutanförstå EMUAtt permanent vara
den kursen bör lågändå följerMaastrichtfördraget. Om man

Finans-för penningpolitiken.dominerande måletinflation detvara
ochalltför underskottinriktas utplånapolitiken bör storaatt

offentliga sektorn.skulduppbyggnad i denfortsatt

ansvarigdiskussioner,värdefullatackar Charles Wyplosz for ärJag men ensam
för innehållet i rapporten.
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Inledningl

för den svenska penning-konsekvensernaundersöksdennaI rapport
ställer europeiskutanförsigväxelkurspolitikenoch enom manav

med kort beskrivningsyfte börjar kapitel 2union. dettaImonetär en
europeiska unionen.inom denmöjliga monetära arrangemangav

förmodligen kommerhur penningpolitikenSärskild vikt läggs vid att
vid förhållandetetablerad ochunion välföras ärnär monetären

och demed i den första omgångenländer kommermellan de som
med förräntillåtas gåinte kommer att senare.som

valmöjligheter följerSverigesoch analysbeskrivningEn av
de indirektalogiken i varje valmöjlighetkapitel Såvälsedan i som

kommer skisseras. Konse-penningpolitiska begränsningarna att
konvergenskriterier ochinte uppfylla EMUskvenserna attatt avav

kommer också behandlas.bildandet unionenskjuta attavupp
penning-principer bör vägledagår till dekapitelI 4 över som

frånutanför union. Slutsatsemaväxelkurspolitikenoch monetären
diskretion i penning-behandlar visavilitteraturden normersom

Vilämpliga mål och strategier.används för diskuterapolitiken att
erfarenheterna i femanalysera och dra lärdomocksåkommer att av

strategier för uppnå låghelt olikaolika länder använt attsom
inflation.

huvudsakliga lärdomama frånsammanfattas dedet sista kapitletl
titel.ianalysen på det område rapportenssom anges
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Alternativa monetära2

inom EUarrangemang

Sverigeföljdernasannolikadeutvärderaska kunna attOm avman
delta iför intesig monetärbestämmerdelta ellerkaninte att en

dennabara hurklargöra intenödvändigtdetunion i Europa, är att
också vilkafaktiskt blirdenunion kommer utanutatt av,omse

utveckla sigkanvalutapolitiskaochpenning- omarrangemang som
byggasdärförnedan kommerDiskussionenblirden inte att uppav.

iunion Europascenarier:möjliga upprättasmonetärkring tre en
skapaplanerna monetäravsnitt 2.1,tidsplanenenligt att en

och slutligenavsnitt 2.2skjuts attfinns kvarunion starten uppmen
avsnittet 2.4sistaavsnitt 2.3. Det ärprojektet etthela överges

enligt detipenningpolitiska miljön Europadenskildraförsök att
scenariot.sannolikamest

tidsplanenenligtunionEn2.1 monetär

ministerrådEuropeiska unionensskatidsplanenden gällandeEnligt
i tredjeska delta denländervilkabeslutatidigt 1998 somom

januariska den lvilkenunionen,den startamonetäraetappen av
rekommendationergrunda sig pådelvisBeslutet kommer1999. att

institutet. DessaEuropeiskaochkommissionen monetärafrån
kandidatländernasberoi sinkommerrekommendationer tur att

särskildläggakommerunder 1997. Manprestationerekonomiska att
växelkurs-avseendekonvergenskriteriernakalladevid de såvikt

skuld i denunderskott ochinflationstakt,rörelser, ränta samt
tolkningstriktvid myckethåller fastoffentliga sektorn. Om enman

gällande ekono-deanvänderochMaastrichtfördraget, om manav
endastförmodligendetriktlinje,för 1997miska ärsomprognoserna

deltagandeförkvalificera sigländer kommerhandfull ettattsomen
antagligenkommerfrån Dei unionen attstötestenarnastörstastart.

offentligadetrespektiveskulden,offentliganivån denvara
tycks det endastnärvarandeförhållande till BNP. Förunderskottet, i
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ÖsterrikeFrankrike, Luxemburg, Nederländerna, Tyskland ochvara
har goda chanser uppfylla de erforderliga gränsvärdenaatt närsom

variabler.det gäller dessa Om tolkar konvergenskriteriemaman
avseende skuldförhållandet något flexibelt, det troligtär attmer
också Belgien, Finland sigoch Irland kan kvalificera Slutligen kan
fortsatt kraftfulla anpassningsåtgärder och ekonomisken gynnsam
utveckling Sverige, Spanien och Portugal kan klämmagöra sigatt
in. Italien och Grekland uppfyller antagligen inte flexibelens en mer
tolkning konvergenskriteriema, medan Danmark och Storbri-av
tannien for närvarande inte sig själva kandidater för ettanser vara
inträde.

Inledningen den tredje enligt tidsplan kan alltsåetappenav
inbegripa flera olika ländergrupper, från ganska liten kretsen av en
med i Frankrike och Tyskland, till relativt omfattandecentrum en

delen EU. Ländersamman-störrerepresenterargrupp som av
sättningen kommer påverka såväl hur unionen i sigavsevärtatt
kommer fungera foutsättningama för de står utanför.att som som

2.1. Penningpolitikl inom unionen

Penningpolitiken inom den unionen kommer utformasmonetära att
Europeiska centralbanken ECB, belägen i Frankfurt, ochav

genomföras med hjälp centralbankema i de deltagande länderna.av
ECB kommer ha prisstabilitet sitt främsta mål och kommeratt som

kunna inrikta sig detta hög grad formelltatt mot genom en av
oberoende från politiska påtryckningar från de individuella länderna
och EUs institutioner. Indikatom for prisstabilitet kommer antag-
ligen något slags genomsnittligt prisindex för alla länder iatt vara
unionen. fler länderJu inkluderas i detta genomsnitt, destosom
mindre kommer det fastställda målet för prisnivån påverkasatt av
idiosynkratiska chocker relativpriset på inhemska ickemot
konkurrensutsatta konkurrensutsattagentemotvaror varor som
handlas inom unionen. kommerDetta troligen förenkla uppgiftenatt

Lägg märke till europeisk union Frankrike och Tysklandatt monetär utanen
verkar omöjlig. Om dessa länder skulle misslyckas med uppfyllaett attvara av
konvergenskriteriema, kommer antingen unionen inte genomförasenligt schematatt
eller de aktuella kriteriemas vikt minskas i det slutgiltiga beslutet vilka länderatt om

kvalificerar sig.som
2Thygesen 1996 de åtta länder troligtvis kan kommaatt nämnsanser attsom ovan
delta från början.
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omfattande uniontotaltbibehålla prisstabiliteten Ensett.att mer
mindrepriserna varierarborde också leda till att varor som

utvecklas.prisnivån inom unionenhur den generellahandlas, oavsett
icke-växelkursvariationernaSlutligen borde de reala gentemot

minska.deltagare
for prisstabilitets-Vilken strategi kommer nåECB attatt anta

sannolikahelt bestämt.målet har inte Detännu mestman
Bundesbanks modell ochalternativet ECB kommerär att antaatt

form unionsomspännandemellanliggande mål iställa ettett avupp
strategi önskvärd berorHuruvida sådan ärmonetärt aggregat. en

för det valdaefterfrågefunktionendelvis stabiliteten hos aggre-
union innebärEftersom upprättandet monetärgatet. enav en

imiljön för invånarnaavsevärd Förändring den monetäraav
deras penninginnehav kandeltagarländerna, verkar det troligt att

därförinstabilitet. strategi kanvisst mått Dennauppvisa ett varaav
sig till dendåriskabel, åtminstone under några år man anpassar nya

penningefterfråganunionens storlek harmiljön. påverkanDen
homogen kanbestämmas förhand. mindre,kan inte En mer grupp

valutasubstitutionen mellaninstabilitetsproblem. Ombegränsa detta
unionbetydande skulle dockEU-valutorna större monetärär en

frånpenningefterfrâgan härrör dennaden instabilitet ibegränsa som
källa.

alternativ till användapopulärtEtt monetärt aggregatatt ett som
slutgiltiga målet,inrikta sig direkt detmellanliggande mål är att

inflationen inflationsmål måste, förstrategi baserasEn ettsom
metod visar hurfungera, kombineras med något slags ECBsatt som

användas från till dag. vissa länder Kanada,instrument ska dag I -
Sverige för närvarandeFinland, Zeeland och i synnerhetNya som-

roll i dettastrategi, spelar växelkursen viktigföljer denna en
avseende union inte har någon betydandelitenFör monetär somen

ochinternationell marknadsstyrka avseende importvaror export-
skulle relativtdär priset för dessa utgöra storvaror envaror, men

viktigskulle växelkursen fortsattandel totalprisindex, vara enav
för inflationsmålsstrategin. takt medinformationsvariabel I att

dock priser,unionen omfattar fler och fler länder kommer externa
få allt mindre betydelsedärigenom växelkursen, relativtoch att sett

l 1995 för samling studier beskriver ochSe Lciderman Svensson en som
inflationsmålsättning penningpolitiskutvärderar tids erfarenheter somsenare av
märke till Hagen 1995 hävdarstrategi. Lägg i det här sammanhanget att attvon

också karaktäriseras dettaBundesbanks politik kan sätt.
Svensson1995.Se motsvarande studier i Leiderman
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och blir få fram någraför inhemska inflationenden tvungen attman
skaffar erfarenhetalternativ. Under tiden ECB sigfungerande som

målvariabler kommerkunskap den unionensoch monetäraom
förmodligen i utsträckning bestämmaspenningpolitiken stor att av

"trial and skapa trovärdig-diskretionära åtgärder och error". För att
omständigheter måste blidet hända under dessahet kan ECB änatt

sikt hänsynrestriktiv Bundesbank det gäller kortnärän att tamer
mål prisstabilitet.till andra än

Penningpolitikens trovärdighet och den2.1.2

unionens storlekmonetära

centrerad kring Tyskland kan kanskei liten unionEn ECB en
Bundesbank för närvarandedel den trovärdighetbehålla somen av

Bundesbankrepresentantens relativt skulleåtnjuter, eftersom röst sett
union i union bestående mångai liten änväga tyngre avenen

skulle mindre union förmodligen beståländer. Dessutom aven
penningpolitiska mål. takt med flerländer har liknande I attsom

till unionen finns det risk allt regionalaländer läggs störreatten
politiska besluten till nackdelskillnader kan komma påverka deatt

för prisstabilitetsmâlet. inledande trovärdighetskapital skulleECBs
få byggas efterhand visar godaskadas och i stället upp som man

resultat. långa skulle bli högre och det skulle finnasDe räntorna
konjunkturstabiliserande penning-mindre för kortsiktigtutrymme

politik.

Växelkurspolitik valutor utanför EU1 gentemot

anledningarna till de europeiska länderna varit oroadeEn överattav
sådana fluktuationer haftfluktuationer i sina dollarväxelkurser är att

tendens orsaka spänningar mellan de europeiska valutorna.atten
individuella valutorna med finns det alltsådeNär ersätts euron

mindre anledning till sådana spänningar ska uppstå mellanatt
deltagarna i den unionen och därmed mindre anledning tillmonetära

för dollarväxelkursen. Därför det troligt euro/dollar- ochär attoro
euro/yenkursema kommer tillåtas flyta relativt fritt. Ju störreatt

union, desto kraft får detta det gällermonetär större närargument
Ådeltagarländema. andra sidan, färre länder i ettsom

inledningsskede inte kvalificerar sig för deltagande i unionen, desto
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sannolikhet plötsliga förändringar i internationella kapital-större att
flöden kommer leda till växelkursrörelser eller spekulativaatt stora
attacker dessa länders valutor. Liksom tidigare dettamot är ett

bygger tankenpå fler desto blirargument är, störreattsom man
tryggheten. innebärDetta följaktligen färre står utanför,att som
desto sannolikheten för och dem väljasstörre är att utvar en av som
kandidat för kapitalinflöde eller -utflöde.

Övergångsproblem2.1.4 under etapp tre

Mellan 1999 och mitten 2002 kommer de nationella valutornaav
fortfarande finnas kvar i den unionen. Växelkursernaatt monetära
mellan dem kommer låsas "oåterkalleligen" och penningpolitikenatt
kommer bestämmas ECB. står klartDet de enskildaatt attav
länderna måste all självständig penningpolitik föröverge dennaatt
övergångsperiod ska genomförbar. Om myndigheternas beslutvara

låsa omräkningskurserna dessutom skulleatt marknaden,testas av
måste det finnas bokstavligen obegränsat interventionsstöd förett
den valutan. Ju och heterogen unionen i dennastörre ärsvaga mer

desto riskerna för sådantetapp, större är interventionsstödatt
kommer krävas.att

Problemet2.1.5 deltagare kontra icke-

deltagare i den unionenmonetära

Om inte alla länder skulle viljaantar ansluta sig tillattman som
kort ellerEMU medellång sikt kommer släppas in, viktigatt är en

fråga diskuteras just förhållandet mellan deltagarna i densom nu
unionen icke-deltagarnaochmonetära Med andra ord, vilka

kommer villkoren för inträde i unionenatt ettvara senare
Det verkar troligt de konvergenskriterier för närvarandeatt som

gäller för deltagande kommer bibehållas minimikravett föratt som
framtida kandidater. Skälen till detta l konvergens-är tre:
kriteriema finns klart angivna i Maastrichtfördraget, de2 länder

kommer delta i ochEMU har genomfört anpassningarattsom som
politiken för uppfylla kraven kommer antagligen tyckaattav att att

5Förhållandena för EU-länder inte vill med i den unionen undermonetärasom
överskådlig framtid kommer diskuteras i kapitelatten
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släppsländer i framtidenutanförståendeorättvistdet utanomvore
uppfyllandeoch vissauppfylla krav 3 attatt avansersamma

för stabiliteten i denönskvärtkonvergenskriterierna monetäraär
landet i fråga inträtt.efter detunionen att

önskvärdahävda flera kriteriernakanMan representeraratt av
union, ochinträde ioaktat fråganmål i sig, monetär attett enenom
för politikernadet mindre kostsamtbegränsningardel görexterna

inflation, låga långamål. Lågnivå uppnå dessanationell räntoratt
antagligen tilloffentliga sektorn hörunderskott i denbegränsadeoch

dem i debattenrelativt litetkategori och därför talas detdenna om
EMUFioch icke-deltagare Denmellan deltagarerelationernaom

stårväxelkurspolitiken. fördraget art 109mgäller ltvistenstörsta
förintresse"växelkursmedlemslands "gemensamtdet äratt ett av
detvilka konsekvenser hartolkas ochmedlemmar. ska dettaalla Hur

icke-deltagarnaochförhållandet mellan deltagarnaför
viktigt först bestämmafråga detbesvara dennaFör är attatt

intresse" ochbordeväxelkursen eller vara "gemensamtvarför är av
frånkonvergenskriterierna. Till skillnadblandvarför finns medden

medlemsländerden hos andrainflationstakt liknarhaatt somen
visar konvergenspraktiskt eftersom detvilket kan envara

lönestegringarinflationsforväntningar ochrörandeländerna emellan
riskerna för andravilket minskarbudgetunderskottoch lågt attett

finansiering tyckstill dessska tvingas bidraunionsmedlemmar att
hur lätt landviktigt måttväxelkursstabilitet inteisig ettettvara
andra måttunionen. Omsig till denkan ansluta monetära
tycks det inteuppfylldaframgång och konvergensekonomisk är

varför valutas värde-ekonomiskt skäl tillbrafinnas något en
för bestämma detviktigt kriteriumförändring ska ärattett omvara

i den unionendet aktuella landetförnuftigt släppa monetäraatt

" kontroversiell fråga. kravetskuldkvotcnoffentligaDen är attmenen mer
fall föremål för viss grad tolknings-i allaunderskrida öO-procentsgränsenär en av

frihet.
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cirkulati0n.7valuta fråndessoch avlägsna
växelkursen inteförsigtill bekymraskälet attDärför är att

den kaninträde i unionen,skulle försvårainstabilitet attutanett
unionen.insläppt i Ettblivitlandet harproblemorsaka innan

utanför skullestårdenmöjlighetentycksproblem att somvara
konkurrensdevalveringar. Ettkalladegenomföra såförsökakunna

oönskade obalansersjälva kan skapamarknadskraftemaär attannat
föreslagnadenbåda fallen"misalignments". lväxelkursen äri

varjeoch krävervariant ERMskaparlösningen att avaven nyman
fårinnan detha tillhört dettaland det skautomstående systematt

kaninte helt klartdockunionen. Detdelta i den är attmonetära man
Erfarenheternaekonomiska grunder.lösning pårättfärdiga denna

1994sammanfattats Svenssonväxelkurssystem harfrån fasta av
ländernödvändigtvis tvingarintefasta växelkurservisar attattsom
"illa"länder uppför sigpolitik.stabilitetsinriktad Omföra aven

dem.intemed andra ord ERM 2anledning kommernågon att stoppa
förbestämmer sigländernabara fungerakan ERM 2Dessutom om

för politiklänge defungera, dvs såverkligen skaatt systemet som en
omständigheter behövsunder sådanaförenlig med det. Menärsom

avsevärdbedöms finnasSå detväxelkursarrangemang.inget enom
förasitt lägeska dra fördelutomstående länderrisk attatt genomav

valutaunionen,med inackdel för depolitik till ärärär somsomen

7 övrigabalanserad och deoch finanspolitikenOm penning- omanses vara
viktigaresjälva verketuppfyllda, det kanske ikonvergenskriteriema ännu attärär

stabilland medväxelkurs i unionenland med instabilsläppa in än ettett enen
källa tillvaluta och därigenomdå skulle avlägsnadennaväxelkurs, eftersom enman

växelkurskravet överflödigtavseendefrån dettainstabilitet l ärsystemet. ensom
landet fårsamband medanpassningssvårigheter kan uppstådepå i attmätare som

stabil växelkurskanske hävdakandelta den Manunionen. atti monetära en
landet för ochden politikfinansmarknadens godkännandereflekterar attsomav

trovärdighet. Dennabra mått på denna politiksdärförväxelkursstabilitet är ett syn
bestämsväxelkursrörelser i huvudsakkortsiktigapå tankenverkar grundas att av

framtida politik.förutseddpolitiken eller korrektaktuella makroekonomiskaden
bekräfta detta.har inte kunnatEmpiriska bevis

ha orsakatl etter 1992den italienska lirenproblem deprecieringenDe angesavsom
allvar.denna skaexempel påoñaför handeln inom EU tasattetttas oroupp som

Även länder,problem för andraorsakat deldeprecieringenvisserligen har ärenom
politik inriktad påmedvetenföranleddmindre tydligt dendet äratt av en

växelkurslirensska del justeringenkonkurrensdevalveringar. det förstaFör aven av
hadeden reala apprecieringneutraliseringhelt enkelt somavses som en

justeringenåterstår det bevisakrisen. det andraackumulerats före För attatt av
marknadsbestämdreaktion.strategiavsiktligt vallirens kurs änett snarare enavvar
problemet med växelkurs-lösningenviktig eftersom denSkillnaden rättaär

tluktuationema.källan tillfluktuationer förmodligen beror
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det lämpligt välja form ekonomisk-politiskatt en annan av
koordinering och tvång ERMån

andra förtsDet fram till stöd för ERM 2 ärargumentet attsom
marknadsskapade växelkursobalanser kan förekomma även om
ekonomisk-politiska obalanser saknas. fast växelkurssystem,Ett
tillsammans med förpliktelser intervenera, skulle eliminera dessaatt
växelkursobalanser två kanaler: centralbanksinterventionergenom

valutamarknaden och eliminerandet spekulativa bubblor iav
växelkursen. Om detta kraftfulla eller inte beror, åär argument ena
sidan, valutamarknaderna kommer skapa svåra växelkurs-attom
obalanser det saknas ekonomisk-politiska obalanser och, å andraom
sidan, det troligt förbättrar läget.ERM 2är attom

besvara den första frågan fastställaFör måste vadatt man som
med "svåra" växelkursobalanser. fluktuationerOm på, låtmenas oss

plus/minus tio kan misstänker jagsäga, procent accepteras att en
stabil makroekonomisk politik kommer tillräckligatt utan attvara

behöver till fonnella växelkursförbindelser. Schweiz erfaren-taman
heter sedan det 1970-talet exemplifierar detta. Schweizer-sena
francen har hållit sig inom sådant intervall D-markenett gentemot
sedan det tidiga 1980-talet, det inte finns fastnågottrots att
växelkurssystem. TabelliniPersson l996 hävdar också att
växelkursstabilitet inte kräver fast växelkurs. hävdarDe atten
framgångsrika och trovärdiga inflationsmålsstrategier för såväl
länderna i den unionen utanförstående länder skullemonetära som
resultera i både låga och stabila inflationstakter och relativt stabila
växelkurser. Om "relativt stabila" tolkas håller sig inomattsom man
det angivna intervallet, detta förmodligen korrektärovan en
bedömning.

Kommer då spekulativa bubblor, i den utsträckning de är ett
betydelsefullt karaktärsdrag för de internationella finansmarkna-
derna, elimineras 2 Risken finns deERM inte det,att görattav
såvida inte banden fortsätter mycket vida. Skälet deäratt attvara
fasta växelkurssystemen i sig kan för spekulativa attacker.utsättas
Eichengreen Wyplosz 1993 hävdar och1992 1993 årsatt
erfarenheter ERM visar riskerna för självuppfyllandeattav en

Ävenspekulativ attack fast växelkurs måste allvar.tasen om
dessa författares bedömning inte delas alla, verkar det troligt attav

formellt åtagande försvara specifik kurs ibland kan bidraett att en
till fokusera förväntningarna och de spekulativa aktiviteterna.att
ERM skulle då bli källa2 till växelkursinstabilitet änen snarare en
lösning.
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utgångspunkt frånmeddårekommendationer kanVilka geman
principerbeakta tvåbörverkaranalys närdenna Det om mansom

utanför.för de stårutformar övergångssystemett somman

förhindra de stårmålet med övergångssystemetOm är attatt som0
förkonkurrensdeprecieringspolitik ellerutanför ska föra atten -

föra stabildemförsöka förmålitet artigare,uttrycka det attatt en
fast växelkursgrundar sigpolitik är ett ensomarrangemang-

samordningformeffektivt. Någonsärskiltförmodligen inte av
politiken skullemakroekonomiskadenövervakningoch varaav

acceptabel för bådaskasådanlämpligare. För parteratt varaen
belöningockså någoninnehålla inte bara tvång,denmåste utan

uppförandeför "gott
garantimed nödvändighetemellertid inteuppförandeGott är en0

instabilitet ichocker Japanväxelkursstabilitet. tExternaför ex
demed olika inverkan påkapitalflödenleda tillUSA kaneller

unionen ochi dendeltarutanför och destår monetärasomsom
metod förväxelkurssvängningar. Enleda tilldärigenom stora

innefattadärför behövaövervakning skulleochsamordning
sinska riktavariablerdeväxelkursen upp-som mansom en av

undvika någotskamärksamhet Däremot göraattmot. man
kursangivelsersådanaviss kurs. Omtillkännagivande om en

band-synvinkel, måstejuridisknödvändiga från enanses
risken förför elimineratillräckligt vidabredderna attgöras att

för spekulativai fokussjälva hamnarkursangivelser i sigdessa
kapitalflöden.

vid dessEuropeiska rådetha beaktatsprinciper tyckstvåDessa av
detbeslötsdecember 1996. DärDublin den 13-14i attmöte vore

detal-Beslutjanuari 1999.denbilda ERM 2 lönskvärt att omper
junifattas förrän i 1997,intekommeri dettajerna attarrangemang

nuvarande,liksom detmed all säkerhetkommer att,systemetmen
Krediter för inter-vid bandbredd.medcentralkurserbaseras på en

tillgängliga.finnasvidarevalutamarknaden kommerventioner att
obligatoriskt, förkommer inteMedlemskap i ERM 2 attatt menvara

väljerde länderinom kommerfortsatt konvergens EUgarantera som
deltar,med de länderutanför i likhetstå ERM attatt som

vilka Ekofm-ekonomisk-politiskaframförväntas lägga program,
bindandehärvid utfärda ickeRådet kanrådet utvärdera.kommer att

förslag.Wyplosz 1996 för detaljeratSe ett
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rekommendationer derörande enskilda ländernas ekonomiska politik
för säkerställa stabilitet och konvergens.att

2.2 unionen skjutsDen påmonetära

framtiden förblir måletmen

finnsDet icke försumbar möjlighet denatt starten monetäraen av
unionens tredje kommer skjutas till följd inteetapp att attupp av
tillräckligt många länder uppfyller konvergenskriteriema vid början

Vad händer1998. dåav
troligaDet fortsätter iERM sin nuvarande form ochärmest att att

konvergenskriteriema för kommerEMUatt starta att vara
oförändrade. Att konvergenskriteriema skulle tolkas mycket flexibelt

osannolikt eftersom detta lätt skulle kunna leda till förloradär
trovärdighet för den unionens stabilitet. ocksåDetmonetära är
osannolikt kriterierna kommer skärpas, eftersom skulledet ökaatt att
risken unionens skjuts förändringDen enda i ERMatt start upp. som

kan tänka sig minska banden för de tillåtna växelkurs-är attman
fluktuationerna. Av skäl utvecklades förrai avsnittet börsom en
sådan förändring motarbetas. Växelkursdelen det nuvarandeav

fungerar ganska tillfredsställande. Smalare band kommersystemet
inte i sig leda till konvergens i den ekonomiska politikenstörreatt
och skulle kunna hamna fokus föri spekulativa attacker. gällerDetta
i högre grad vid senareläggning den unionen,ännu monetäraen av
eftersom denna i sig kan leda till förväntningar växelkurs-om
förändringar inom ERM.

den integrationsprocessenFör inte ska fartmonetäraatt tappa
kommer antagligen några slags förtroendestärkandeatt taman
initiativ. kanDessa innefatta intensifiering arbetet med atten av
förbättra de inomeuropeiska betalningssystemen, sidan,å och attena
stärka det ekonomisk-politiska samarbetet och koordineringen, å den
andra.

länderDe för närvarande inte medlemmar i ERM stårärsom
förmodligen inför ökat tryck ansluta eftersomsig, medlemskapett att
kan nödvändig förutsättning för deltagande i denettses som en

unionen. väckerDetta viktig fråga för ländermonetära en som,
liksom Sverige, antagit penningpolitisk strategi inriktad påären som

oberoende inflationsmål, viss växelkurs, nämligenett änsnarare en
medlemskap i ERM skulle kräva modifiering denett avom en

nuvarande penningpolitiska strategin. Under förutsättning bandenatt
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sin nuvarandekursfluktuationema inom behållerför de tillåtna ERM
minskasantagligen nej. bandbredden däremotstorlek Omär svaret

politikförändringskulle inträde i krävaERMavsevärt, ett en som
trovärdighetskapital byggtsresultera i detskulle att upp genomsom

förlorat. ytterligarenuvarande strategin skulleden Detta är en
förslaget tillbaka till de smalareanledning till motarbeta attatt

banden inom ERM.

Projektet med union2.3 monetär övergesen

iMed tanke utvecklingen de Europamonetäraav arrangemangen
osannolikt måletefter Bretton-Woods det mycket upprättaär att att

definitivt. skulleunion i skulleEuropa Dettamonetär överges sesen
för ekonomiska och politiskaså allvarligt bakslag denettsom

investerat mycket iintegrationen i allmänhet de statsmänatt som
skulle for den inte skulle förlorad.denna kämpa hårt attprocess

skulle kunna projektetomständigheterDe göra övergavs ärattsom
försöka förutseoch osannolika det meningslöstså är attextrema att

skulle det.vilka ersättamonetära arrangemang som

sannolika utgången2.4 Den mest

Även länder redobeslutet huruvida tillräckligt antal ärett attom om
min personliga gissning,sig fortfarande ligger långt bortaansluta är

union beståendenuvarande information,baserad på monetäratt en
Belgien, Frankrike, lrland,åtminstone kärntrupp länderen avav

Österrike kommerNederländerna, Tyskland ochLuxemburg, att
tidsplanen.bildas enligt

Penningpolitiken kommer pragmatisk tillämpningatt avvara en
mellanliggandestrategi baseras monetärt aggregatett somsomen

förbli det slutgiltiga målet.mål. Prisstabilitet kommer naturligtvis att
union relativt liten och homogen kommerEftersom denna är tro-

ivärdighetskapitalet från Bundesbank endast att tunnas ut en
begränsad omfattning.

EU-länderna kommer vilja anslutaflesta de återståendeDe attav
framtid och kommer försöka uppfylla kon-sig inom nära atten

skede utelämnar jag avsiktligen alla alternativ avseende svensktl detta ett
deltagande.
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möjligt. Villkoren för de stårvergenskriteriema så attsnart somsom
desammasläppas kommer iutanför ska stort sett att vara som

konvergenskriterier. Förslag begränsa de tillåtnadagens att
nuvarandeväxelkursfluktuationema vad krävs i ERMutöver som

utanförläggas fram och debatteras. står bör gåkommer Deatt som
sådana förslag.emot

inbegripakan, liksom övergångsperioden, kommaEtapp tre att en
utanför: "marknaden dedel knepiga hinder för de står testar"attsom

kapitalflöden frånoåterkalleligt kurserna; "destabiliserande"låsta
chocker eller osäkerheteller till icke-deltagare beroende externa
till unionen; svårigheterde utanförståendes utsikter ansluta sigattom

inflationstakt unionen, vilket kanuppnå låg och stabil inomatt en
till förlorar i trovärdighet, för baraleda ECB nämnaatt treatt av

dem.
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Sveriges valmöjligheter3

valmöjligheter står till buds för Sverige och jämförelsenDe som
mellan dessa beror naturligtvis den monetäraetapp treom av
unionen kommer träda i kraft enligt tidsplanen eller inte ochatt

Sverige kvalificerar försig deltagande eller inte. diskussionDenom
följer kommer därför med nödvändighet hänsyn tillatt ta ettsom

antal olika scenarier. börjar med behandla situation därDen att en
den unionen träder i kraft planerat och där Sverigemonetära som
inbjuds ansluta sig. sedan hur situationen skulleDenatt tar upp
förändras den kan träda kraftunionen inte i 1999 och,monetäraom
till sist, vilka konsekvenserna blir Sverige inte kvalificerar sig.om

blir union3.1 ochDet monetären

konvergenskriterierna uppfylls

union bildas i enligt tidsplanenAnta ochEuropamonetäratt atten
harSverige uppfyllt alla de nödvändiga konvergenskriterierna vid

ingången då frågan1998, deltagande kommer avgörasett attav om
ministerrådet. Vilka valmöjligheter står i så fall till buds förav

Sverige och vilka hänsynstaganden bör hålla i minnet närman man
väljer mellan dem detta avsnitt diskuteras dessa frågor i forml av

breda möjligheter: anslutning till den unionenl monetära ärtre ett
eller inte alltför avlägset mål, Sverige beslutar sig för inte2nära att

sigansluta till unionen med fastutan antar annatett arrangemang
växelkurs och 3 Sverige ställer sig utanför unionen och antar en
flytande växelkurs.

Diskussionen följer inriktar sig de makroekonomiska kon-som
sekvenserna och dessa alternativ. bör dock hållaManvart ettav av
i minnet beslut stå utanför unionett monetäratt att permanent en
väcker viktiga frågor landets integration med i allmänhet.EU Detom

exempelviskan hända land inte vill delta i denatt ett monetärasom
delen den europeiska integrationen kommer fåattav en mer
undanskymd plats inom andra områden såsom handelspolitik,
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följa formellt ellerutrikespolitik skulle inte någotDettaetc. av
inte deltar i skapandetjuridiskt beslut EU attutanav snarare av man

viktigasteunionen, vilken kan komma bli denden monetära attav
symbolen för den europeiska integrationen.

förblir måletansluta sig till unionenAtt3.1.1

till den unionen i förblir landetsOm anslutning Europamonetäraen
mål, den enda frågan den ska ske från eller Tvåär startenom senare.

har förts fram till förmån för senareläggning.argumenttyper av en
första exemplifieras påpekarJonung 1996,Det argumentet, som av

anpassning till landspeciñka chocker i union blirmonetäratt en en
kostsam ekonomin i allmänhet, och arbetsmarknaden imindre om

synnerhet, fri från stelheter. Eftersom den svenska ekonominär anses
lida sådana stelheter framförs ofta måsteargumentet attav man
genomföra strukturella och institutionella reformåtgärder innan man
inträder i union. Under den period genomförmonetären man

flexibelreformer ska ekonomin kan användagöra mer mansom
växelkursjusteringar och/eller inhemsk penningpolitik för bemötaatt

störningar."externa
väcker fråga vi känner från denDetta igenresonemang en som

tidigare debatten mellan "monetärister" och "ekonomer" om
europeisk integration, nämligen det enklare införamonetär är attom
nödvändiga strukturella reformer före eller efter det de har blivitatt
nödvändiga union Enligt "ekonomerna" måstemonetärgenom en
de strukturella förändringarna först, eftersom kostnaderna förkomma

blisammanslagning kommer så höga denmonetär att atten annars
misslyckas.skulle "Monetäristerna" hävdar, å andra sidan, deatt

institutionella förändringarna kommer först och främst som en
reaktion förändringar omständigheter ochexterna attav en

sammanslagning därför skulle skynda på de nödvändigamonetär
reformema på arbetsmarknaden.

Sveriges del måste också beakta traditionen användaFör attman
förvalutadevalveringar för lösa makroekonomiska obalanser ochatt

undvika svåra strukturella anpassningar. Institutionella föränd-att
ringar kan sig leda tilli spänningar och diskussioner det inte stårom
klart myndigheterna kommer kunna stå trycket "lösa"att attatt emot

växelkursflexibilitetHär viss förenlig med inträde iantas att är etten senare
unionen.
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litteratursUttryckt idevalvering.problemet senaregenom en
trovärdigareformer inteterminologi kommer utfästelser att ansesom

genomföra demföroch kostnadernadet saknas tvång attett yttreom
Även håller medhögre.därför relativtkommer settatt om manvara

skulleekonomin alltsåden svenskaanpassningar inomattom
marknaderarbetsmarknaden och andrasmidigare vore merom

efter sådansträvandetnödvändigtvis såflexibla, det inteär att en
utanför innanförflexibilitet skulle mindre kostsam än envara

union.monetär
med i dentill förmån för inte gå monetäraEtt attannat argument

liksomövergängsperioden tillunionen från är etapp tre,start att
valuta, förmodligen kommersig vid endavänja attattprocessen en

anpassningskostnader.medföra Dessadel osäkerhet ochinbegripa en
utanför unionen tills deställer sigkostnader kan undvikas om man

detSamtidigtmissödena har hanterats.allvarliga antag-mest som
kan undvikasanpassningssvårigheterdelligen är sant att genomen

erfaren-ursprungliga unionsmedlemmarnasoch lära deväntaatt av
solida-internationellstrategi inte i linje medligger sådanheter, en

ekonomiskt samarbete.och framtidaritet
denanslutning tillsig för skjutabeslutarOm att upp enman

bli nödvändigtdet naturligtvisunionen, kommer attmonetära att
övergångsperioden. Vistrategi förpenningpolitiskdefiniera en

förviktig synpunkti kapiteltala dettakommer att men enmer om
utanför här. Omeller stå måstemellan ansluta sigvalet att tasatt upp

deltagare och icke-mellanproblemet med relationernalösningen
kanväxelkursåtagande med band,deltagare innehåller snävaett

fast växelkurs medminskas radikalt.fördelarna stå utanför Enattav
självbestämmandegraden politisktband begränsar avsevärt.snäva av

vill användaomedelbartskälet för inte ansluta sigOm är attatt man
strukturelladeförenkla anpassningensjälvbestämmandet för näratt

kraft.mycket sininförs, förlorarreformerna argumentet av

ÖsterrikesZ minnesdra sig tillsammanhang kan det intressantdettaI attvara
shillingen i förhållande till D-"hårdvalutapolitiken", dvs låsaerfarenheter attavav

framgångsrikden varitl995 hävdarHochreiter Winckler ävenmarken. att om
Österrike med optimalaförknippasuppfyllde kriteriernainledningsvis inte som

Österrike ganskaarbetsmarknaden iallt därförvalutaomrâden, framför att var
ekonomiskainhemskahårdvalutapolitiken i sig, såväl deninflexibel. Men som
kostnad.flexibel till rimligekonomingjorde den österrikiskapolitiken, enmer
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fast växelkurs önskvärd3.1.2 En inte iär men
samband med EMU

harDet hävdats sammansättningen och inriktningenatt av
Sveriges handel med omvärlden dollarkursen blir viktigare förgör att
Sverige för många andra EU-länder. Följaktligen kan påståän man

det inte optimalt för Sverige låsa sig tillatt att utan attvore euron
kronan borde förhållandelåsas i till korg där dollarn harsnarare en

avsevärd vikt.en
Samtidigt ensidigt åtagande hålla fast växelkursett attsom en

skulle kunde välja den optimala valutakorgen låsagöra att attman
valutan medförtill, detta potentiella nackdelar. det förstaFör är en
fast växelkurs inte detsamma ansluta sig till valutaunionattsom en

det gäller minska transaktionskostnader och skaffa signär att att
trovärdighet. Eftersom den nationella valutan fortsätter existeraatt
finns kostnaderna för växla den till utländsk valuta kvar ochatt
devalveringsrisken union.inom Räntornaär större än monetären
kommer i detta fall innehålla riskpremie till nackdel föräratt en som
investeringar och tillväxt.

Andra nackdelar med ensidigt åtagande hålla fastett att en
växelkurs l sådana asymmetriska i så måttoär: äratt arrangemang

inte kan påverka penningpolitiken i det land/de länderatt man som
valutan låst till och det i till2 multilateralaär att motsats

inte förekommer något interventionsstöd från andraarrangemang
länder. Sammantaget antyder dessa det inte någotärargument att
tilltalande val stå utanför europeisk union och ensidigtmonetäratt en
låsa den svenska kronan till någon valuta.annan

Stå utanför3.1.3 och flyta frittEMU

valmöjlighetDen det måttet penningpolitisktstörstasom ger av
oberoende naturligtvis utanför denstå unionen ochär monetäraatt

fritt.låta den svenska kronan flyta välkända fördelarnaDe medatt
denna lösning den skulle låta växelkursen verkaär att auto-som

l En deltagare i union kan naturligtvis lämna unionen och återinföramonetären en
valuta. vilket dock säkerligen osannolikt ändra det värdetär än att externaegen mer
redan existerande valuta.av en

förutsätts det fullständigtHär rörlig växelkurs förenlig medäratt en
Maastrichtfördraget. Man strider detta.om
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för Riksbankenbli möjligtdet skullestabilisator ochmatisk attatt
lämpad förbästpenningpolitikgenomföra denochutveckla ärsom

Europeiska central-värdefulltkan visa siglandet. Detta omvara
unionen.prisstabiliteten inominte skulle klarabanken
oberoende ocksådettanackdelarna medpotentiella ärDe

leder tillväxelkursrörelser"överdrivna"potentielltvälkända: som
inflation Riks-inhemskmöjligen högreväxelkursobalanser; omen

stabilitetsinriktad strategiupprätthållainte kanbanken samten
följd existen-internationell handel tillvidtransaktionskostnader av

valuta.en egensen av
jämföra för- ochdessasyftar dock inte tillbidragDetta att

dem här. Vadingetnackdelar och därför kommer sägasatt ommer
sigSverige ställerpenningpolitikenhända medkommer att omsom

kapiteldiskuteras ikommer dockunionenutanför den attmonetära

skillnadförVad det3.2 gör starten avom

skjuts påunionenden monetära

framtiden

kommerdet inte längresjälvklara undantagetdetMed attatt vara
Sverigeskommertill den tredje 1999,ansluta sigmöjligt etappenatt

iskjutsden unionenmöjligheter, monetärastarten upp,om av
föregående avsnitt.diskuterades ihuvudsak desammaatt somvara

däremot på-valmöjligheter kommerdessaUtvärderingen attav
beskrivitsberor det-senareläggs,den tredjeverkas. Om etappen som
uppfyllertillräckligt ländermångakapitel det inte2 påi äratt som-

dågällande kommerversion ERMkonvergenskriterierna. En av nu
unionen itill denvill ansluta sigLänderfortsätta. monetäraatt som

bliantagligentidsschemat kommerändrademed detenlighet att
förutsättningtill Underansluta sig ERM.ombedda attatt

hinder.detta någotborde intebandbredden förblir il 5 utgöraprocent
förblir konsekvensernabetydligtdäremot minskasbandbreddenOm

diskuteras ifall, vilketbetydande. sådantpenningpolitiken I ett
inflationsmål inte längrestrategin medkommerkapitel att vara

läggabehövaoch kommersin nuvarande formgenomförbar i attman
penning-dagliga skötselnväxelkursen i dentonvikt vidstörre av

utanförsig och ståmellan anslutaJämförelsenpolitiken. attatt
därför.påverkasunionen
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3.3 Vad händer konvergenskriteriernaom

inte uppfylls

tillFram har det förutsätts Sverige uppfyllt de konvergens-attnu
kriterier krävs för få delta i unionen från Om detta inteatt start.som
blir fallet, kommer valmöjligheterna begränsade, inteatt vara mer
enbart för deltagande uteslutet också därföräratt ett utan att
deltagande i övergångsarrangemang blir svårare.

Även de utfallen och lovade densenaste ärut,om prognoserna ser
sannolika anledningen till Sverige skulle misslyckas medmest att att

kvalificera sig för den unionen bedöms hamonetära att ettman
alltför underskott i de offentliga finanserna. En expansivstort
finanspolitik i kombination med restriktiv penningpolitik skulleen
gradvis leda till övervärderad valuta i fastkurssystem och detetten
skulle bli allt svårare hålla växelkursen inom banden för ERMatt

Om misslyckas med upprätthålla den rådande låginfla-attman
tionspolitiken, skulle detta också utesluta varaktigt medlemskapett
i ERM båda fallenl skulle den förståndigaste strategin låtaattvara
valutan flyta medan försöker återskapa inhemsk makro-man en
ekonomisk stabilitet.

iAnta stället konvergenskriterierna for de offentligaattnu
finanserna inte uppfylls vid den tid beslutet inträdeett tas,som om

budgetkonsolideringsprocessen inne kursatt ärmen en som
kommer leda till konvergens kort därefter. vidareAnta Sverigeatt att
skulle vilja ansluta sig till den unionen, sig förmonetära men oroar

gå med i efter erfarenheternaERM 2 fast växelkursatt underav en
hösten 1992. Om unionsmedlemmarna dessutom bedömt att en
flytande kurs oförenlig med framtidaär deltagande, vilkaett
möjligheter återstår då

En radikal lösning problemet skulle söka skapaatt ettvara
liknar deltagande i unionen omvandlaattarrangemang som genom

Riksbanken till sedelfond och därigenom "oåterkalleligen" låsaen
den svenska kronan EMU-valutorna.till här lösningenDen skulle
naturligtvis endast likna EMU-deltagande i vissa avseenden. Iett
synnerhet skulle Sverige sakna inflytande denöver gemensamma
penningpolitiken och inte kunna räkna med hjälp från unionens
övriga deltagare det gäller hålla stabilnär växelkurs. Dettaatt en

5 Observera detta ligger begreppet "associerat medlemskap"nära föreslåsatt som
Gros 1995.av m
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skulle emellertid det möjligt påskynda in-göra attarrangemang
i den unionen fullvärdig deltagare.trädesprocessen monetära som
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och valutapolitikPenning-4

utanför unionmonetären

unionen kommerSverige deltar i den europeiskaOm monetära
utformas vid Europeiska centralbanken ipenningpolitiken att

Frankfurt. Riksbankens i ECB-rådet kommer deltarepresentant att
besluten utformningen, Riksbankens roll kommeri attmen egenom

genomförandet de beslut i Frankfurt.begränsa sig till Omtasav som
skulle bestämma sig för stå utanför måste dockSverige EMUatt

utveckla strategi det gäller penning- ochRiksbanken nären egen
huvudfrågor måste hänsyn till i dettavalutapolitik. De tasom man

frågordiskuteras i detta kapitel. Allmännasammanhang kommer att
kring målen för och genomförandet penningpolitiken kommer attav

följt erfarenheterförst, kort genomgång relevantatas av en avupp
länder.från andra

Penningpolitikens mål4.1

för ekonomiska innehållermålen den allmänna politikenMedan
ekonomisk tillväxt, sysselsättning,variabler, högmånga tsom ex

prisstabilitet börinkomstfördelning det allmäntjämn attetc, anses
centralbanks politik. Skälet heltdet huvudsakliga målet för ärvara en

nödvändigt villkorenkelt välbalanserad penningpolitik är ettatt en
ha något systematisktför stabila priser och centralbanken inte kanatt

inflytande innefattar realekonomiskamålpermanent som
oomtvistad,variabler. första delen detta uttalande relativtDen ärav

litet vidare utveckling.den andra kan krävamen
penningpolitik kaninte ekonomerDet mångaär attsom anser

inkomstfördelningenpåverka den ekonomiska tillväxttakten eller
finns inflytelserik del densystematiskt emellertidDetsätt.ett en av

litteraturen val växelkurssystem och penningpolitiksenare om av
minskaimplicit centralbanken kan klara attantar att avsom

realinkomster.variationen hos variabler sysselsättning ochtsom ex
teoretiska modeller därnaturligtvis inte svårt konstrueraDet är att
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litet svårare identifiera verkligadetta skulle Det är attsant.vara
stabiliseratillfällen då aktiv penningpolitik har kunnathistoriska en

politik. Särskiltsysselsättning och realinkomster bättre passivän en
empiriskt identifiera penningpolitiskadet mycket svårtär att anteex

systematiskt mindre fluktuationerstrategier producerar isom
strategier.realekonomiska variabler andraän

prisstabilitet kanske bör detbevisföring antyderDenna att vara
enda målet för penningpolitiska myndigheter. Centralbanker kan

påtryckningar från politiskadock för regeringstjänstemän,utsättas
branschorganisationer vilka kortsiktigapartier, arbetar medetc,

sysselsättningsmål och för politik delvis förefaller styrden som vara
sådana hänsynstaganden. väcker den viktiga frågan hurDettaav om

bäst utformar institutioner och förregelsystem att garantera attman
uppnår det huvudsakliga målet prisstabilitet.man

Penningpolitikens genomförande4.2

den litteraturen hur penningpolitik harl bedrivssenare om man
påvisat centralbanker för politiska påtryckningarnär utsättsatt att
stimulera sysselsättning och tillväxt, detta omöjligtvis kanäven om

systematiskt, blir slutresultatet förmodligen alltför höggöras en
inflation sysselsättningen ökar. förebyggaFör sådanutan att att en

harutgång föreslagit lösningar:två binda centralbankensattman
händer regler för den ekonomiska politiken ochatt anta attgenom

centralbanken oberoende den politiskagöra av processen.

Penningpolitiska regler4.2.1

Friedmans gamla regel låta penningpolitikenatt styrasom av en
autopilot, föreskriva penningmängden ska iväxaatt attgenom en
fast takt, exempel förslag där handlingsfriheten bort frånär ett tas
centralbanken i försök förhindra den orsakar skador. Attett att att

fast växelkurs och, radikalare, omvandla central-ännuanta atten

6 Baxter Stockman 1989 exempel på undersökning där olikaär ett en
ekonomisk-politiska jämförs med avseende de reala variablernassystem
variationer. När författarna studerarperioder med fasta och rörliga växelkurser i ett
stickprov för efterkrigstiden, omfattande 49 länder, finner de "få bevis för
systematiska skillnader i olika makroekonomiska eller i internationellaaggregat
handelsflöden under de olika växelkurssystemen" sid 377.
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fördär regel införssedelfond, exempeltillbanken är ett annat enen
målcentralbanken eftersträva andratrycketminska änattatt

prisstabilitet.
medkan lösa problemetPolitiska regler den här typen enav

påtryckningarså länge de politiskaalltför hög inflation, baramen
rörelse för upphävacentralbanken inte iriktades sätts attmotsom

för reglerna i denligger livslängdenMed andra 0rdregeln.
dem.först skapade Detpolitiken i händerna på deekonomiska som

fastandra.kan stabilare Endärför vissa regler änär varasom
växelkurs-för multilateraltantagits inomväxelkurs ettramensom

fast växelkurs.ensidigtdevalverasvårare änär antagenattsystem en
helt sedelfonds-demonteradet svårarePå ärsätt att ettsamma
fast växelkurs.enkelt åtagande hållaän attett om enarrangemang

omöjligtde detuppenbara nackdelen med reglerDen görär attatt
kommer med"legitima" situationer.vid chocker i Detsnabbtagera

klartdär det står heltuppkomma situationersäkerhet attatt en
situationstabiliserandeskulle kunna Encentralbank sätt.ettagera

och bankernassamtidigtbankkunder vill sinadär alla ta ut pengar
kunderna därmedförpliktelsermöjligheter uppfylla sina gentemotatt

från strikt penning-exempel där avvikelseskullehotas, ett en envara
finansiellainhemskamängdsregel, för öka likviditeten i detatt

enstakadet pekaskulle lämplig. gårMen att utsystemet, attvara
stabiliserande intecentralbanken skulle kunna verkatillfällen då är
reducera instabilitethävda den skulle kunnadetsamma att attsom

tolka den rådande ekonomiskasystematiskt. Svårigheterna att
tidsförslçjutningar i transmissions-situationen, långa och varierande

skulleförändringar i ekonomins strukturmekanismen och oväntade
ekonomisk-politiskatill situationer där godtyckligakunna leda

regel,ingripanden skulle resultat en ävensämre än omge
genomfördes med goda intentioner.ingripandena

En fast växelkurs kan naturligtvis många andra skäl det nämntsänantasav som
här.
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Delegering penningpolitiken till4.2.2 ettav
oberoende organ

kan skydda penningpolitiken från politiskaMan påtryckningar
delegera dess verkställande till oberoende centralbankattgenom en

och denna prisstabilitet mål. version dennaEn extremge som av
lösning naturligtvis ansluta sig till och delegeraEMUär att
penningpolitiken till europeisk centralbank, vilken inhemskaöveren

inflytande.lobbygrupper har litet gå så långt,Utan projektetäratt
ändra de lagar Riksbanken inriktat minska detatt styr attsom

politiska inflytandet penningpolitiken och öka sannolik-över att
permanent.förheten prisstabilitet ska kunna bibehållasatt

Om centralbanken oberoende skyddar den visser-görman man
ligen från politiska påtryckningar bedriva inflationistiskatt en
politik, detta väcker också frågan kontroll- ochmen om ansvars-
utkrävande. kan säkra oberoendet inteHur på används förattvara

följa centralbankens mål hela samhällets lösaFöränatt attsnarare
detta problem det nödvändigt klart specificera vilka målär att som

oberoende centralbank ska följa och den incitamentatt göraatten ge
det.

penningpolitiken"Operationella principer för4.2.3

För kunna genomföra penningpolitiken måste centralbankenatt
utveckla principer indikerar hur de instrument står till desssom som
förfogande vanligtvis någon eller den basen skaräntesats monetära
användas i det dagliga arbetet. de fall då den övergripandeI strategin
inbegriper fast regel, låsa växelkursen förhållandei tillatt etten som
låginflationsland, kan denna princip relativt enkel: justera denvara

l lagar vilkaDe ECB, bygger på erfarenheter från tyska Bundesbank,styrsom
dessoberoende inte bara från nationella regeringar också från EU-garanterar utan

byråkratin i Bryssel.
° Empiriska bevis från olika länder visar oberoende centralbankatt mer en
desto lägre inflationstakt levererar den. Se Cukierman 1992.t ex
2"Reformeringen regelsystemetför Nya Zeelands centralbank oftaanvändsav som

exempel på framgångsrikt hantera frågan oberoende, kontroll ochsättett ett att om
ansvarsutkrävande. Waller 1995 innehåller kort och mycket klar genomgången

den tidens akademiska litteratur så kallade "prestationskontrakt" förav senare om
centralbanker.
2 Lägg märke till beskrivningarna i detta avsnitt enbart illustreraavseddaatt är att
allmänna principer och inte praktisk "bruksanvisning".utgöraatt en
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och intervenerai linje med den utländskainhemska räntan
intestabilisera växelkursen. svårtvalutamarknaden for Det är attatt

nödvändig for genomföra dennafå fram den information är attsom
i vilken riktning, det penning-politik eller ochnär,att veta som

målet hållaska justeras för uppnåpolitiska instrumentet attatt
fast.växelkursen

försöker uppnå pris-blir centralbankenSituationen nären annan
ofull-då svårigheterna medhand. måstestabilitet på Den mötaegen

medinformation den ekonomiska situationen,ständig attom
det slutgiltiga målet med visspenningpolitiken får effekter

ofullständig kunskap hur variationer i deeftersläpning, med om
påverkar inflationstaktenpenningpolitiska instrumenten etc.

generella strategierhandskas dessa problem har tvåmedFör att
penningpolitikenmellanliggande mål forutvecklats: antagande ettav

tid, fastställande inflationsmål.och, under ettsenare av

målMellanliggande

mellan-den penningpolitiska strategin i formuttryckaAtt ettav
Tidsfördröjningenliggande mål kan rättfärdigas följande grunder.

penningpolitiska instrumentet och dessmellan förändring deten av
det mellanliggande målet betydligt kortareeffekter på är än

dess effektermellan förändringen instrumentet ochfördröjningen av
mycket starkare.slutgiltiga målet. Länken vanligen ocksåpå det är

mellanliggande målet kanförbinda sig nå detGenom att att
for privata sektorncentralbanken alltså det enklare dengöra att

eller inte. Medföljer de aviserade målsättningarnabedöma om man
troligtsannolikhet bli upptäckt, det mindreär attstörre atten

skulleskulle avvika från målet och inflationsresultatetcentralbanken
därmed bli bättre.

har det oftastmellanliggande mål i praktikenNär använtsett
Exempelvis använder deni formuttryckts monetärtett aggregat.av

Bundesbankden basen ochschweiziska centralbanken monetära
till detta val bedömningenanvänder uppenbara skäletM3. Det är att

22 problem med fast växelkurs.betyder inte det inte finns andraDetta att en
för spekulativafor strategi exempelvis problem. RiskenTrovärdigheten denna är ett

penningpolitik förs också påpå valutan beror inte bara på denattacker utansom
fast växelkurs kort sikt någon exaktfinanspolitiken. inteDessutomgaranterar en

inflationstakten det slutgiltiga målet för centralbankenslänk mellan den inhemska -
utländska inflationstakten.politik och den-
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utvecklingen det valt kommer be-monetära aggregat attav man
inflationsresultatet. den utsträckningl denna bedömningstämma är

felaktig kan centralbanken misslyckas med uppnå det slutgiltigaatt
målet för sin politik, den kan ha uppnått det mellanliggandeäven om

manmålet. uppdagarAtt instabilitet i länken mellan penning-en
mängdstillväxt och inflation således det huvudsakliga skälet tillär att

antal centralbanker har den här strategin.övergettett
När det gäller i högsta grad ekonomi, kan hävdaöppen atten man

växelkursen skulle användbart alternativ till penning-utgöra ett
mängden mellanliggande mål. harDen naturligtvis använtsettsom

sådant mål i länder har aviserat centralkurser och inter-ettsom som
marknaden för hålla marknadskursen inom devenerat uppsatta

banden. Så vitt jag har dock ingen centralbank växel-använtvet
kursen mellanliggande mål Bundesbankett sättsom samma som
använder Bundesbank aviserarM3. nämligen förmål utveck-ett
lingen M3, några garantier for dennautan att attav men ge
utvecklingsbana inom band för maximalt tillåtna avvikelser skaett
uppnås med obegränsade penningpolitiska åtgärder. Det kan dock
mycket finnasväl starkare förhållande mellan växelkurs ochett
inflation mellan penningmängd och inflation.än

Inflationsmål

inflationsmålsättningEn kan karaktäriseras uttalandeettsom om
centralbankens enda mål. vissa fall delarl regeringen och
centralbanken uttryckligen mål. inflationsmålEtt indikerarsamma
inte hur de penningpolitiska instrumenten ska justeras från dag till
dag för ska uppnå det aviserade målet. Därför har central-att man
banken visst mått handlingsfrihet det gäller genomföranärett attav
politiken. förs utifrån ellerDen mindre välspeciflceraden mer
modell för de avgörande faktorerna för inflationen och för hur
transmissionsmekanismen från förändringen det penning-utser av
politiska instrumentet till förändringen prisnivån. redanSomav

ofta växelkursen viktig i denna "modell",ärnoterat räntorna,men
pennningmängden och andra variabler kan också behöva inkor-

poreras.
Ibland hävdas det strategi med inflationsmål överlägsenäratt en
strategi baserad mellanliggande mål, eftersom inflations-etten

målsstrategin inriktas direkt det slutgiltiga målet. Som antytts
detta vilseledande, eftersom inflationsmål inte avlägsnarär ettovan

behovet analysera hur de penningpolitiska instrumenten börattav
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därförlnflationsmålslutgiltiga målet.ställas för uppnå det äratt
förhållande mellan förmed instabiltproblemetinte immuna mot ett

ochpenningpolitiska instrumentnärvarande observerbara data,
inflationstakten periodernågra senare.

inflationsmålsstrategihandlingsfrihetMed tanke den som en
verkar detpenningpolitiska instrumenten,hanterandet deför avger

resultatförhand kommer skapa bättreavgjort deninte attattvara
erfarenheter kantitt länders faktiskaandra strategier. någraEnän

därför till nytta.vara

strateginSpelar någon roll4.3

från fyraLärdomar olika system

jämförelse mellan olika penningpolitiska strategierfullständigEn
naturligtvis utanför för denna sådanligger Iuppsats.ramarna en

jämförelse skulle inte endast behöva undersöka varje ekonomisman
utveckling under den valda strategin, också hur ekonomin skulleutan

strategiha utvecklats valts. Syftet med detta avsnitt ärom en annan
begränsat. helt enkelt titta inflationen i femmycket Det påär attmer

länder helt olika strategier för prisstabilitetsmåletvalt uppnåattsom
kan innehållertabell Som urvalet land med rörligse 1. ettse

växelkurs använder mellanliggandemonetärtett aggregatsom som
mål Schweiz, länder med rörlig växelkurstvå söker uppnå ettsom
inflationsmål Kanada och Zeeland, land harNya ett som en

Österrikeensidigt låst växelkurs landoch har låst sinett som
multilateraltväxelkurs i Nederländerna. Tyskland ochett system

inkluderasUSA förjämförelsens skull tabell 2 och 3.se
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hålla låginflationenFramgångsrika förpenningpolitiska strategierTabell att

Penningpolitisk strategiLand

"hârdvalutapolitik"Österrike 1980-talet,sedanbörjanFör genomaven
knutenschillingen ensidigtvilken den österrikiska är gentemot

D-marken.

1991.inflationsmål sedanRörlig växelkurs ochKanada

D-marken, medlemholländska florinenNederländerna denKnyter nära av
EMS.

basenväxelkurs. Använder denSchweiz Rörlig monetära som
mellanliggande mål.

inflationsmål sedan 1990.Zeeland Rörlig växelkurs ochNya
politik delintroduktionen denna mervar en av enav

reform.genomgripande ekonomisk-politisk

inflation kan uppnås medhär lågenklaDen poäng görs är attsom
urval, någrai dettaalla de strategier utanrepresenterassom

betyder inte valetrealekonomiska konsekvenser.uppenbara Detta att
dock hävdasroll. kommerpenningpolitik inte spelar någon Det attav
enbart central-institutionella utformningendet inte denäratt av

målfått har betydelse, också de ochoch de mål denbanken utansom
politiken i allmänhet.den ekonomiska Dessainstitutioner styrsom

finnsoch första visar det inteslutsatser illustreras i tabell 2 Den att
fast växelkurs Neder-skillnader mellan länder mednågra slående

Österrike länder med flytande Kanada ochländerna och och
vihelhet, tittar påSchweiz under perioden 1980-94 oavsett omsom

standardavvikelserna.inflationstakterna ellerde genomsnittliga
med uttaladhar två länderUnder perioden 1990-94, när en
lyckats hålladet dessa harinflationsmålsstrategi, verkar ensom om
hade emellertidinflationstakt de övriga.lägre genomsnittlig Deän

inflationstakterna. måste förståsde varierande Manockså mest
få länder kategoriurvalet litet i två avseenden,komma ihåg äratt per

överdrivas.få vikten dessa skillnader ska inteoch år, så av
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Tabell 2: Inflationstakt: standardavvikelsergenomsnitt och

Land 1980-94 1990-94

Genomsnitt Standard- Standard-Genomsnitt
avvikelse avvikelse

Österrike 3,70 1,66 3,44 0,41

Kanada 5,27 3,44 2,78 2,30

Tyskland 3,09 1,81 3,45 0,61

Nederländerna 2,86 2,18 2,83 0,32

Schweiz 3,48 1,80 3,89 1,99

USA 4,92 3,10 3,64 1,16

Nya Zeeland 2,55 2,07

Industriproduktionstillväxten, tabell 3 grundar sig på,som ger
bild. hela urvalet 1980-94 går det inte hittaFör någraattsamma

systematiska skillnader mellan länderna. detFör mindre urvalet
detunder 1990-talet endaär mönstret är värt att notera attsom

länderna inflationsmål hade demed två högsta standardavvikelsema
Återigeni fråga tillväxttakt. bör för dra alltförattom varnas
detta begränsadelångtgående slutsatser försiktigurval. slut-Enav

tycks den penningpolitiska strategin i sig inte leder tillsats attvara
industriproduktionsutveckling.i inflationmärkbara skillnader och

23Som redan detta med resultatet i Baxter Stockman 1989.nämts, stämmer
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standardavvikelserlndustriproduktionstillväxt: genomsnitt ochTabell 3:

1990-941981-94Land

Standard-Genomsnitt Standard- Genomsnitt
avvikelseavvikelse

Österrike 1,92 3,773,072,14

5,050,96Kanada 2,05 5,55

4,981,05 3,55 0,56Tyskland

1,46 1,881,44 2,62Nederländerna

2,00 3,28Schweiz 1,95 3,31

2,794,12 1,72USA 2,44

5,521,52Zeeland 1,49 l 7Nya

just lagts framoch "bevis"tolka deKan argument somsomman
penningpolitiskaland vilken helst dekan antaatt ett som av

automatiskti detta urval och uppnåstrategier presenteratssom
i allmänhetNaturligtvis inte. här ländernaresultat De ansessamma

gäller den periodåtminstone detha varit framgångsrika när som
beskrivningardetaljeradei tabell Vad beror det på Mer1.nämns

antagits dessa länderekonomisk-politiska strategierde som avav
förklaringar. penningpolitikvisarkan några Dessa äratt en somge

ingrediensen i ländernasmed prisstabilitet inte den endaförenlig är
finanspolitisk situationekonomisk-politiska En ärsomprogram.

också varit förstabila hållbara statsñnanser harförenlig med och
lika viktigt,kanske mindre påtagligt,handen. Vad ärär attmensom

höra medanti-inflationspolitiken verkarframgången med samman
politiker ii allmänhet ochsamstämmigheten bland befolkningen

fördelarinte några hållbarainflation dyrbart,synnerhet äratt gerom
kontroll endasthållas underekonomisk tillväxt och kani form av

dettasamförståndpenningpolitik. brettrestriktiv Ett avgenom en
inriktadupprätthålla strateginödvändigt för kunnaslag är att en

den innefattarstrategiprisstabilitet. dennaHur ut omser -
målmellanliggande förmed uttalatinflationsmål, eller utan ett

växelkursmultilateralt låsteller ensidigt ellerpenningpolitiken, en

24 LeidermanFischers Zeeland ibidrag Kanada och NyaSe Freedmanst omomex
Winckler 1995 förför Schweiz och Hochreiter1995, Rich 1995Svensson

Österrike.
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makro-i denalla elementmindre roll förutsattspelar att-
med den.politiken förenligaekonomiska är

och drar någraurvalsländers erfarenheterlämnar våraviInnan
konstateravidkommande, det intressantför svensktslutsatser är att

storleks-fluktuationer iuppvisatharflytande växelkursernadeatt
tillförhållandediagram iltill femton seordningen tio procenti

Schweiz,D-marken förZeeland ochochdollarn för Kanada Nya
ganska små.inflation varitgenomsnittligiskillnadernaäven om

övergångsarrangemanginflationsmålantyderDetta ettettatt som
aviseraförenligt medskulleinträde iinför EMU ettattett vara
detta rikt-bandbreddenendastför Växelkursenriktmärke runtom

förinomför närvarandedenförblir densammamärke är ramensom
ERM.

DEMCHFla: VäxelkursenDiagram gentemot
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Diagram lb: Växelkursen NZD USDgentemot
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och slutsatserSammanfattning5

för Sverige

inforsammanfatta slutsatserna analysen dethar blivit dagsDet att av
sammanfattningfatta.beslut Sveriges regering måste Dennasom

där valmöjlighetema finnsmed hjälp diagramkommer görasatt av
beslutsträd. diagrammetuttryckta i form l antas att etapp treett avav

och kommerplanerat 1999 denkommerEMU attstarta attatt som
beskrivs i avsnitt Sverige måstefungera det 2.1sätt ovan.som

ellersig for antingen stå utanför den unionenbesluta monetäraatt
övergångsperiod.25den omedelbart eller efteransluta sig till en

lyckas uppfylla konvergenskriteriernaSverigeFörst antar att
unionen. anslutning tillinbjuds delta i den Omoch monetäraatt en

framtida mål antyder i avsnitt 3.1 denunionen är argumenten attett
strategin inbjudan och med omedelbartbästa är att acceptera

fördelensådant beslut skulle ha det klargör1999. Ett att
arbets- och varumarknaderna, varför regeringen"spelreglerna"

sektorn skulle tvingas vidta de nödvändigaoch den privata att
skjuter inträdetstrukturella anpassningarna. Om i unionenman upp

utifrån,tills strukturella anpassningar skett tvång skulledessa utan
tidsinkonsistens- trovärdighetsproblem.detta medföra och

utanför unionen måste denSverige beslutar sig för ståOm att
alternativa penningpolitiska strategin definieras. harJag argumen-

för låsning kronans värde någongentemotterat att en annanav
situation. stället börvaluta inte vettig i denna län äreuron

inflationstaktRiksbanken få i uppdrag hålla låg och stabilatt somen
anled-det dominerande målet för politik. kapitel diskuterassin l 4

till inflation, andra frågorningen denna betoning låg liksom som
genomförandereleterade till institutionell utformning ochär av

oberoende frånpolitiken. synnerhet hävdas det Riksbankensl att
politiska påtryckningar värdefullt inte tillräckligt villkorär ett men
för beakta denprisstabilitet. behöver ocksåManatt garantera

påverkarövergripande makroekonomiska politiken, eftersom den

Z Maastrichtfördraget tillåterHär dessavalmöjligheter.antasatt
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trovärdigheten för penningpolitikens inriktning låg inflation. Om
exempelvis budgetunderskott skulle skapa höga realräntor,stora en
stark real appreciering valutan eller hot statsfinansiellettav om en
kris, skulle det svårt för formellt oberoende centralbankävenvara en

inrikta sig enbart prisstabilitet.att
Sverige inte uppfyllerOm konvergenskriterierna för anslutaatt

sig till utesluts naturligtvisEMU, valmöjligheten omedelbartatt
delta i den unionen. hävdasDessutom i avsnitt 3.3monetära att
deltagande i övergångsarrangemang också skulle bli svårare,ett
särskilt storleken de tillåtna växelkursvariationerna skulleom
minskas från nuvarande förhindra115 För det skapasprocent. att att

orimligtERM 2 blir dyr ansluta sig till och skulleatten som som
kunna för spekulativa attacker, bör Sverige och andra länderutsättas

inte släpps i i förstaEMU omgången kämpa hårt smalaremotsom
band.

.Om de nuvarande konvergenskriterierna bibehålls bör det vara
möjligt för Riksbanken fortsätta sinmed nuvarande penning-att
politik, samtidigt aviserar centralkurs for uppfyllaattsom man en
inträdeskraven. viktigt villkor för dennaEtt strategi för fram-att ett
tida deltagande ska lyckas den fmanspolitiska situationenär att
stabiliseras.

Sverige inteOm med i huvudEMU spelaröveratt tagetavser
det mindre roll konvergenskriterierna inte uppfyllts, bortsett frånatt
det faktum del kriterierdessa visar på makroekonomiskaatt en av
obalanser i sig själva, inte önskvärda. Den bästa strategin förärsom,
penning- och finanspolitiken utanför union skullemonetären
emellertid densamma kriterierna uppfyllts eller inte.oavsettvara om

kommer dockDet naturligtvis bli svårare uppnå pris-att att
stabilitetsmålet offentligade finanserna ärom svaga.

Om EMU skjuts skulle Sverige införståetapp tre av upp, en
situation liknar den diskuterades där misslyckatssom som ovan, man
med uppfylla konvergenskriterierna. diskuteradesSom i avsnittatt

beror slutsatserna2.2, hur den ekonomiska politiken bör förasom
huvudsakligen depå gällande konvergenskriterierna kommer attom
bibehållas. Av skäl bör Sverige då kämpa emotsom anges ovan en
åtstramning dessa kriterier, särskilt växelkurskriteriet,av om man
tänker ansöka få delta. Om Sverige beslutar sig for inteatt attom
med, skulle senareläggning inteEMU kräva några ändringaren av av
den ekonomisk-politiska strategin.

I Som kommer ERM 2 troligtvis ha breda band.noterats attovan,
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