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Penning- och valutapolitik  utanfor

Forord

EMU-utredningen Fi 1995:17 ftillsattes i oktober 1995 for ait
utreda konsekvenserna av en eventuell svensk anslutning till den
tredje etappen gy den ekonomiska  och monetara unionen EMU.

Utredningen gav ett antal utlandska och svenska experter i uppdrag
att utarbeta  séarskilda  underlagsrapporter till  utredningen, vilka
redovisas i separata bilagor till betdnkandet. Rapporterna  har i vissa
fall syftat till att ge en Sammanfattande  bild Gver forskningslaget — pa
viktiga omrdden, i andra fall till att djupare analysera centrala
fragestallningar dar utredningen  beddmt att det funnits behov 4,
ytterligare  studier. For slutsatser och rekommendationer i bilagorna
svarar fOrfattarna  sjélva.

Denna rapport till utredningen har forfattats 5, Hans Genberg gom
ar professor iekonomi vid Graduate Institute of International  Studies
i Geneve och chef for International Center for Monetary and
Banking Studies. Han &ar larare och forskare omradena
makroekonomi och internationell  finansiell ekonomi. Den engelska
versionen gy rapporten har publicerats i Ekonomiska Réadets tidskrift
Swedish Economic  Policy Review 1997:

Stockholm  ijuni 1997

Lars Calmfors
Ordférande
Christina Nordh  Berntsson

Sekreterare

EMU
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Penning- och valutapolitik utanfor

Sammanfattning

Etapp tre gy EMU ska enligt planerna starta 1999 och &vergéngen
fran de nationella  valutorna till gyon Ska sedan g5 fullbordad — &r
2002. Om det slutgiltiga ~malet med den svenska politken &r att
med i den monetdra unionen, &r det bast att gora det omedelbart
1999. Om an forsenar intrédet i syfte ait infora  strukturella
forandringar  for att forenkla ett deltagande, &r det sannolikt att detta
bara férsenar genomforandet 5, sddana strukturella  anpassningar.
Om Sverige inte uppfyller konvergenskriteriema for att med
i EMU 1999, bor pan kampa hart mot ett inforande 5, ¢n ERM 2
med smala véxelkursband under Overgangsperioden till deltagande.
Att std utanfor EMU  permanent kan \grg oOf6renligt med

Maastrichtfordraget. Om an anda folier den kursen boér lag
inflation g5z det dominerande  malet for penningpolitiken. Finans-
polittken ~ bor inriktas att utplana alltfér  stora underskott  och

fortsatt skulduppbyggnad i den offentliga  sektorn.

Jag tackar Charles Wyplosz for vérdefulla diskussioner, men ar ensamansvarig
for innehdllet i rapporten.
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Penning- och valutapolitik utanfor EMU

| Inledning

| denna rapport undersoks konsekvenserna  for den svenska penning-
och véaxelkurspolitiken av om man Staller sig utanfér o, europeisk
monetar union. | detta syfte borjar kapitel 2 med g kort beskrivning
av Mojliga  monetdra arrangemang Nom den europeiska  unionen.
Sarskild vikt laggs vid hur penningpolitiken  férmodligen  kommer  att
féras né&r en monetar union val gr etablerad och vid forhallandet
mellan de lander gqop kommer med i den forsta omgangen och de

som inte kommer att tilldtas g& med forran  gengre.

En beskrivning och analys 5, Sveriges valmgjligheter foljer
sedan i kapitel Saval logiken i varje valmdjlighet gy de indirekta
penningpolitiska begransningarna kommer  att skisseras. Konse-

kvenserna 4y att inte uppfylla EMUs konvergenskriterier ~ och g, att
skjuta upp bildandet 5, unionen kommer ocksd att behandlas.

| kapitel 4 gar over till de principer gom bor végleda penning-
och véxelkurspolitiken utanfor o monetar union. Slutsatsema fran
den litteratur  gom behandlar  ormer Visavi diskretion i penning-
politken  anvands for att diskutera lampliga mal och strategier. Vi
kommer ocksd att analysera och dra lardom g, erfarenheterna i fem
olika lander gom anvant helt olika strategier fér att uppnd lag
inflation.

| det sista kapitlet sammanfattas de huvudsakliga lardomama frén

analysen p& det omrdde gom anges | rapportens titel.






Penning- och valutapolitik utanfor

2 Alternativa monetara

i E
arrangemang inom  EU

OMm man Ska kunna utvardera de sannolika foliderna 5, att Sverige
inte kan delta eller bestammer sig for att inte delta i on monetar
union i Europa, ar det nodvandigt att klargéra inte bara hur denna
union kommer att se ut om den faktiskt  blir av, utan ocksa vilka
penning- och valutapolitiska  arrangemang som kan utveckla sig gm
den inte blir 5, Diskussionen nedan kommer darfor att byggas upp
kring tre mojliga scenarier: o, monetar union upprattas i Europa
enligt tidsplanen  avsnitt 2.1, planerna att skapa g monetér
union finns kvar en starten Skjuts upp avsnitt 2.2 och slutligen att
hela projektet &verges avsnitt 2.3. Det sista avsnittet 2.4  &r ett
forsok att skildra den penningpolitiska miljon i Europa enligt det
mest Ssannolika  scenariot.

21 En monetar union enligt tidsplanen

Enligt den gallande tidsplanen ska Europeiska unionens ministerrad
tidigt 1998 besluta oy, vilka lander oy, ska delta i den tredje
etappen gy den monetara unionen, vilken ska starta den | januari
1999. Beslutet kommer delvis att grunda sig pd rekommendationer
frin  kommissionen och Europeiska  monetara  institutet.  Dessa
rekommendationer kommer i sin tyr att bero kandidatlandernas
ekonomiska  prestationer under 1997. Man kommer att lagga sarskild
vikt vid de s& kallade konvergenskriterierna avseende vaxelkurs-
rérelser, inflationstakt, ranta samt underskott och skuld i den
offentliga  sektorn. Om mgn héller fast vid g mycket strikt tolkning
av Maastrichtférdraget, och gm man anvénder de gallande ekono-
miska prognoserna for 1997 gom riktlinje, ar det férmodligen  endast
en handfull  lander g5, kommer att kvalificera  sig for ett deltagande
i unionen frdn start. De storsta stotestenarna kommer antagligen  att
vara hivan den offentliga  skulden, respektive det offentliga
underskottet, i forhallande till BNP. For nérvarande tycks det endast

EMU
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vara Frankrike, Luxemburg, Nederlanderna, Tyskland och Osterrike
som har goda chanser att uppfylla de erforderliga gréansvardena nar
det géller dessa variabler. Om man tolkar konvergenskriteriema
avseende skuldférhallandet nagot mer flexibelt, ar det troligt att
ocksd Belgien, Finland och Irland kan kvalificera  sig  Slutligen kan
fortsatt  kraftfulla  anpassningsatgarder och ¢p gynnsam ekonomisk
utveckling  gora att Sverige, Spanien och Portugal kan klamma sig
in. Italien och Grekland uppfyller antagligen inte ong en mer flexibel
tolkning 5, konvergenskriteriema, medan Danmark och Storbri-
tannien for narvarande inte anser Sig sjilva 55 kandidater for ett
intrade.

Inledningen av den tredje etappen enligt tidsplan kan allts&
inbegripa g gy flera olika landergrupper, frdn o ganska liten krets
med centrum i Frankrike och Tyskland, till en relativt  omfattande
grupp som representerar storre delen 5, EU. L&ndersamman-
séttningen  kommer  att avsevart paverka s&vdl hur unionen i sig
kommer att fungera gqn, foutséttningama  for de o, star utanfor.

2.1. 1 Penningpolitik inom  unionen

Penningpolitiken inom den monetara unionen kommer att utformas
av Europeiska  centralbanken ECB, belagen i Frankfurt,  och
genomforas med hjalp 5, centralbankema i de deltagande landerna.
ECB kommer att ha prisstabilitet o, sitt framsta mal och kommer
att kunna inrikta sig mot detta genom en hég grad 5, formellt
oberoende frdn politiska patryckningar  fr&n de individuella  landerna

och EUs institutioner. Indikatom for prisstabilitet kommer  antag-
ligen att yarg NAgot slags genomsnittligt  prisindex for alla lander i
unionen.  Ju fler lander gy, inkluderas i detta genomsnitt, desto
mindre  kommer det faststdllda mélet for prisnivdn att paverkas 5y
idiosynkratiska chocker mot  relativpriset pad inhemska icke
konkurrensutsatta varor gentemot  konkurrensutsatta varor  som

handlas inom unionen. Detta kommer troligen att forenkla uppgiften

Lagg marke till att en europeisk monetar union utan Frankrike och Tyskland
verkar yarg omdjlig. Om ett gy dessalander skulle misslyckas med att uppfylla
konvergenskriteriema, kommer antingen unionen inte att genomféras enligt schemat
eller de aktuella kriteriemas vikt att minskasi det slutgiltiga beslutetgp, vilka lander
som kvalificerar sig.
2Thygesen1996 gnseratt de attalander som namns gyan troligtvis kan komma att
delta frdn bérjan.
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att bibehdlla  prisstabiliteten totalt sett. En mer Omfattande union
borde ocks&d leda till att priserna varierar mindre varor som
handlas, oavsett hur den generella prisnivdn inom unionen utvecklas.
Slutligen borde de reala véaxelkursvariationerna gentemot  icke-
deltagare  minska.

Vilken  strategi ECB kommer att anta for att nd prisstabilitets-
mélet har qan é&nnu inte helt bestamt. Det mest Sannolika
alternativet ar att ECB kommer att anta Bundesbanks  modell och
stalla upp ett mellanliggande mal i form 4, ett unionsomspéannande
monetart  aggregat. Huruvida g sddan strategi ar Onskvard  beror
delvis stabiliteten  hos efterfragefunktionen for det valda aggre-
gatet. Eftersom  uppréttandet 5y en monetar union innebar  gp
avsevard Forandring 5, den monetara miljon  for invadnarna i
deltagarlanderna, verkar det troligt att deras penninginnehav kan
uppvisa ett visst matt , instabilitet. Denna strategi kan darfor g4
riskabel, ~&tminstone under ndgra &r d& man anpassar Sig fill den g

miljon. Den paverkan unionens storlek har penningefterfrigan
kan inte bestammas férhand. En mindre, e homogen grupp kan
begransa detta instabilitetsproblem. Om valutasubstitutionen mellan

EU-valutorna ar betydande skulle dock g stérre monetar union
begrdansa den instabilitet i penningefterfrigan  gom harrér frdn denna
kalla.

Ett populart alternativ till att anvdnda ett monetart aggregat som
mellanliggande mal ar att inrikta sig direkt det slutgiltiga malet,
inflationen En strategi gom baseras ett inflationsmal maste, for
att fungera, kombineras med ndgot slags metod ¢, visar hur ECBs
instrument  ska anvandas fr&n dag till dag. | vissa lander _ Kanada,
Finland, Nya Zeeland och i synnerhet Sverige _ ggp fOr narvarande

folier denna strategi, spelar véxelkursen en Viktig roll i detta
avseende  For gp liten monetar union gom inte har nagon betydande
internationell marknadsstyrka avseende importvaror och  export-
varor, men dar priset for dessa ygrgr skulle utgora en relativt  stor
andel 4, totalprisindex, skulle vaxelkursen  fortsatt \grg en Viktig
informationsvariabel for inflationsmalsstrategin. | takt med att

unionen omfattar fler och fler lander kommer dock externa priser,
och darigenom véxelkursen, att fa relativt sett allt mindre betydelse

| Se Lciderman Svensson 1995 for epn samling studier gom beskriver och
utvarderar genpare tids erfarenheter g, inflationsmalsattning gom penningpolitisk
strategi. Lagg i det hdr sammanhangetmarke till att yon Hagen 1995 héavdar att
Bundesbanks politik ocksa kan karaktariseras — detta sitt.

Se motsvarande studier i Leiderman  Svensson1995.

EMU
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for den inhemska inflationen och an blir tvungen att f& fram négra
fungerande alternativ. ~ Under tiden gy, ECB skaffar sig erfarenhet

och kunskap 5, den monetara unionens malvariabler kommer

penningpolitiken formodligen i stor utstrackning  att bestammas 5y
diskretionara  atgarder och "trial and error". For att skapa trovardig-

het kan det handa att ECB under dessa omstandigheter maste bli an
mer restriktiv. an Bundesbank nar det galler att kort sikt tg hansyn
til andra mal an prisstabilitet.

212 Penningpolitikens trovardighet  och den

monetara unionens storlek

En ECB i gp liten union centrerad kring Tyskland kan kanske
behdlla ¢ del 5, den trovardighet gy, Bundesbank for narvarande
atnjuter, eftersom Bundesbankrepresentantens rost relativt sett skulle
vaga tyngre | en liten union &n i gy union bestdende 5, méanga
lander. Dessutom  skulle 4 mindre union férmodligen bestd 4y
lander oy har liknande  penningpolitiska mal. | takt med att fler
lander laggs till unionen finns det o, risk att allt storre regionala
skillnader kan komma att paverka de politiska besluten till nackdel
for prisstabilitetsmalet. ECBs inledande trovardighetskapital skulle
skadas och i stillet fa byggas upp efterhand  gomp man Visar goda
resultat. De langa rantorna skulle bli hogre och det skulle finnas

mindre  utrymme  for Kortsiktigt konjunkturstabiliserande penning-
politik.
1 Véaxelkurspolitik gentemot  valutor  utanfor EU

En 5y anledningarna till att de europeiska landerna varit oroade Gver
fluktuationer i sina dollarvaxelkurser ar att sddana fluktuationer haft
en tendens att orsaka spanningar mellan de europeiska valutorna.
Nar de individuella valutorna  ersatts med gon finns det alltsd
mindre  anledning  till att sddana spanningar ska uppstd mellan
deltagarna i den monetdra unionen och darmed mindre anledning till
oro for dollarvéaxelkursen. Darfor &r det troligt att euro/dollar- och
euro/yenkursema kommer att tillatas flyta relativt  fritt. Ju stérre
monetdr union, desto stérre kraft far detta argument nar det géller
deltagarlandema. A andra sidan, farre  lander ooy i ett
inledningsskede  inte kvalificerar  sig for deltagande i unionen, desto
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storre  sannolikhet  att plotsliga forandringar i internationella  kapital-

floden kommer att leda till stora véaxelkursrorelser eller spekulativa

attacker mot dessa landers valutor. Liksom tidigare ar detta ett
argument som bygger pé tanken att fler man ar, desto stérre blir
tryggheten. Detta innebéar foljaktligen att farre gom Star utanfor,

desto storre ar sannolikheten  for var 0Ch gn ay dem att véljas ut som
kandidat for kapitalinflode eller -utflode.

214 Qvergangsproblem under etapp tre

Mellan 1999 och mitten 5, 2002 kommer de nationella valutorna
fortfarande  att finnas kvar i den monetara unionen. Véxelkurserna
mellan dem kommer att l&sas "oéterkalleligen" och penningpolitiken
kommer  att bestammas 5, ECB. Det star klart att de enskilda
landerna maste 6verge all sjélvstandig  penningpolitik for att denna
6vergangsperiod ska ygrg genomforbar. Om myndigheternas beslut
att ldsa omrékningskurserna dessutom skulle testas gy marknaden,
maste det finnas ett bokstavligen obegransat interventionsstod for
den gyaga Valutan. Ju storre och mer heterogen unionen &r i denna
etapp, desto stérre &r riskerna  for gt sddant interventionsstod
kommer att kravas.

2.15 Problemet deltagare kontra  icke-

deltagare i den monetara unionen

OM man antar att inte alla lander g5, skulle villa ansluta sig till
EMU kort eller medellang sikt kommer att slappas in, ar en Viktig
friga gom diskuteras just , forhdllandet mellan deltagarna i den
monetara  unionen  och icke-deltagarna Med andra ord, vilka
kommer villkoren att yara fOr ett gepare intréde i unionen
Det verkar troligt att de konvergenskriterier som for nérvarande

galler for ett deltagande kommer att bibehéllas gqp minimikrav for
framtida kandidater. Skalen till detta ar tre: | konvergens-

kriteriema  finns klart angivna i Maastrichtférdraget, 2 de lander
som kommer att delta i EMU och g5y har genomfért  anpassningar

av Politken  for ait uppfylla kraven kommer antagligen att tycka att

SForhallandena for EU-lander gom inte vill med i den monetara unionen under
en Overskadlig framtid kommer att diskuteras i kapitel

15
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det ygre oOrattvist gm utanfoérstdende  lander i framtiden slapps utan
att uppfylla  gamma krav och 3 vissa gpger att uppfyllande av
konvergenskriterierna ar onskvart for stabiliteten i den monetara
unionen efter det att landet i frdga intratt.

Man kan héavda gt flera 5, kriterierna  representerar ~ Onskvérda
mal i sig, oaktat frdgan o, ett intrdde i gy monetdr union, och att en
del externa begrénsningar gér det mindre kostsamt for politikerna
nationell nivd att uppnd dessa mal. L&g inflation, laga langa rantor
och begransade underskott i den offentliga sektorn hor antagligen ftill
denna kategori och darfér talas det relativt litet o, dem i debatten
om relationerna  mellan deltagare och icke-deltagare i EMUF  Den
storsta tvisten galler vaxelkurspolitiken. | fordraget art 109m  star
det att ett medlemslands véaxelkurs  ar 5y "gemensamt intresse” for
alla medlemmar. Hur ska detta tolkas och vilka konsekvenser har det
for forhdllandet mellan deltagarna och icke-deltagarna

For att besvara denna frdga ar det viktigt att forst bestamma
varfor véxelkursen ar eller borde yagra g, "gemensamt intresse” och
varfor den finns med bland konvergenskriterierna. Till skillnad ~ fran
att ha gp inflationstakt som liknar den hos andra medlemslander
vilket  kan ygrg Ppraktiskt eftersom  det visar en konvergens
landerna emellan rérande inflationsforvantningar och l6nestegringar
och ett lagt budgetunderskott vilket minskar riskerna for att andra
unionsmedlemmar ska tvingas att bidra till dess finansiering tycks
vaxelkursstabilitet isig inte ygrg ett Viktigt matt hur latt ett land
kan ansluta sig till den monetara Unionen. Om andra matt
ekonomisk  framgdng och konvergens ar uppfyllda tycks det inte
finnas nagot bra ekonomiskt skal till varfor o, valutas véarde-
forandring  ska ygrg ett viktigt kriterium  for gt bestamma o, det ar
fornuftigt  att slappa det aktuella landet i den monetdra unionen

" Den offentliga skuldkvotcn &r en mer kontroversiell frdga. men kravet att
underskrida 80-procentsgrénsergr i alla fall foremal for gn viss grad gy tolknings-
frihet.
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och avlagsna dess valuta fran cirkulation.7

Darfor  ar skalet till att bekymra sig for vaxelkursen inte att
instabilitet skulle foérsvara ett intrade i unionen, utan att den kan
orsaka problem innan landet har blivit inslappt i unionen.  Ett
problem tycks yara MOjligheten  att den gop Star utanfor  skulle
kunna forsbka genomfora s& kallade konkurrensdevalveringar. Ett
annat ar att marknadskraftema sjalva kan skapa ooOnskade obalanser
i vaxelkursen  "misalignments". | b&da fallen &r den foreslagna
Iosningen  att man skapar en ny variant 5, ERM och kraver gy varje
utomstdende  land att det ska ha tillhért detta system innan det far
delta i den monetara unionen. Det &r dock inte helt klart att man kan
rattfardiga  denna losning pa& ekonomiska  grunder. Erfarenheterna
frdn fasta véxelkurssystem  har sammanfattats 5, Svensson 1994
som Visar att fasta vaxelkurser inte nodvandigtvis  tvingar lander att
fora g stabilitetsinriktad politik. ~ Om lander uppfoér sig ‘illa" gy
nagon anledning kommer med andra ord ERM 2 inte att stoppa dem.
Dessutom kan ERM 2 bara fungera o landerna bestammer sig for
att systemet verkligen ska fungera, dvs s lange gom de for gn politik
som ar forenlig med det. Men under sddana omsténdigheter — behdvs
inget véxelkursarrangemang. S8 om det bedéms finnas o, avsevard
risk att utomstdende lander ska dra fordel g, sitt lage genom  att fora
en Politik  gop &r till nackdel for de g5y, &r med i valutaunionen, ar

7 Om penning- och finanspolitiken anses vara balanserad och gy, de Ovriga
konvergenskriteriema ar uppfyllda, ar det kanske i sjalva verket annu viktigare att
slappa in ett land med g, instabil véxelkurs i unionen &n ett land med gp stabil
véxelkurs, eftersom man dé skulle aviagsnadennavaluta och darigenom ep kélla till

instabilitet frdn systemet. | detta avseendear vaxelkurskravet overflodigt gom en
métare pa de anpassningssvarighetergom kan uppsté i samband med att landet far

delta i den monetara unionen. Man kan kanske havda att en Stabil vaxelkurs
reflekterar finansmarknadens godkénnande gy den politik gom landet for och att
vaxelkursstabilitet darfor ar ett bra métt p& denna politiks trovérdighet. Denna syn
verkar grundas pa tanken att kortsiktiga véxelkursrérelser i huvudsak bestams gy
den aktuella makroekonomiska politiken eller korrekt férutsedd framtida politik.

Empiriska bevis har inte kunnat bekréfta detta.

| De problem gom deprecieringen gy den italienska liren etter 1992 gpngesha orsakat
for handelninom EU tasofia ypp som ett exempel pa att dennagyg skatas ~ allvar.
Aven ., deprecieringen visserligen har orsakatep del problem f6r andra lander, ar
det mindre tydligt att den &r foranledd zy en medveten politik inriktad pa
konkurrensdevalveringar. For det forsta skaen del gyjusteringen gy lirens vaxelkurs
helt enkelt ses som en neutralisering g, den reala appreciering som hade
ackumulerats fére krisen. For det andra aterstar det att bevisa att justeringen gy
lirens kurs gy ett avsiktligt val gy Strategi snarareén en Marknadsbestamdreaktion.
Skillnaden ar viktig eftersom den ratta I16sningen problemet med véxelkurs-
fluktuationer formodligen beror  kallan till tluktuationema.

EMU
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det lampligt att vélia gn apnan form 5y ekonomisk-politisk
koordinering  och tvdng &n ERM

Det andra argumentet  som forts fram till stod for ERM 2 ar att
marknadsskapade  vaxelkursobalanser kan forekomma  dven om
ekonomisk-politiska obalanser saknas. Ett fast véaxelkurssystem,
tillsammans  med forpliktelser  att intervenera, skulle eliminera dessa
vaxelkursobalanser genom tvd kanaler: centralbanksinterventioner

valutamarknaden och eliminerandet av Spekulativa bubblor i
véxelkursen.  Om detta ar kraftfulla  argument eller inte beror, & gpa
sidan, om Valutamarknaderna kommer att skapa svara vaxelkurs-
obalanser , det saknas ekonomisk-politiska obalanser och, & andra
sidan, om det ar troligt att ERM 2 forbéttrar  laget.

For att besvara den forsta frdgan maste man faststélla  vad gomy
menas Med "svara® véxelkursobalanser. Om fluktuationer pa, lat g
saga, plus/minus  tio procent kan accepteras Mmisstanker jag att en
stabil makroekonomisk politik  kommer  att grg tillrécklig utan att
man behover g till fonnella  véxelkursforbindelser. Schweiz erfaren-
heter sedan det gongq 1970-talet  exemplifierar detta. Schweizer-
francen har hallit sig inom ett sddant intervall gentemot D-marken
sedan det tidiga  1980-talet, trots att det inte finns nagot fast

vaxelkurssystem. Persson Tabellini 1996 havdar ocksd att
vaxelkursstabilitet inte kraver o, fast vaxelkurs. De héavdar att
framgangsrika och trovardiga inflationsmalsstrategier for saval

landerna i den monetdara unionen g utanforstdende lander skulle
resultera i bade laga och stabila inflationstakter och relativt stabila
vaxelkurser.  Om ‘"relativt stabila" tolkas gqp att man haller sig inom

det oyan angivna intervallet, ar detta formodligen en Korrekt
bedémning.

Kommer da& spekulativa bubblor, i den utstrackning de ar ett
betydelsefullt karaktarsdrag  for de internationella finansmarkna-

derna, att elimineras 5, ERM 2 Risken finns att de inte gor det,
sdvida inte banden fortsatter att vara Mycket vida. Skalet &r att de
fasta véxelkurssystemen i sig kan utsattas for spekulativa attacker.
Eichengreen Wyplosz 1993 havdar att 1992 och 1993 ars
erfarenheter av ERM visar att riskerna  for o sjalvuppfyllande
spekulativ  attack en fast vaxelkurs maste tas allvar, Aven om
dessa forfattares  beddmning inte delas g, alla, verkar det troligt att
ett formellt atagande att forsvara en Specifik kurs ibland kan bidra
till  att fokusera férvantningarna och de spekulativa  aktiviteterna.
ERM 2 skulle d& bli o, kélla till véxelkursinstabilitet snarare &@n en
16sning.
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Vilka rekommendationer kan man da ge Med utgangspunkt  fran
denna analys Det verkar ¢om om man PO beakta tva principer nar

man utformar  ett 6vergangssystem for de gom star utanfor.

o Om malet med overgdngssystemet ar att forhindra att de gom Star
utanfor ska fora g konkurrensdeprecieringspolitik _eller for att
uttrycka det litet artigare, att forsoka forma dem att féra o stabil
politik _ &r ett arrangemang som grundar sig en fast vaxelkurs
férmodligen inte sarskilt effektivt. ~ Nagon form ,, samordning
och 6vervakning 5, den makroekonomiska politiken  skulle \gra
lampligare.  For att en Sddan ska g5 acceptabel for béda parter
maste den innehdlla inte bara tvlng, utan ocksd nagon beldning
for "gott uppférande

o Gott uppforande &r emellertid inte med nodvandighet gp garanti
for vaxelkursstabilitet. Externa chocker t oy instabilitet i Japan
eller USA kan leda till kapitalfidden med olika inverkan p& de
som Stdr utanfér och de ggy deltar i den monetara unionen och
darigenom leda till stora Vvaxelkurssvangningar. En metod for
samordning och 0vervakning skulle darfor behdva innefatta
vaxelkursen  gom en av de variabler  gom man ska rikta  sin upp-
méarksamhet ~ mot. Daremot ska pgn undvika att gora nagot

tillkdnnagivande om en Viss kurs. Om sadana kursangivelser

anses Nodvandiga  frén  gp juridisk synvinkel, maste  band-
bredderna  goras tillréckligt vida for att eliminera risken for att
dessa kursangivelser i sig sjalva hamnar i fokus for spekulativa

kapitalfloden.

Dessa tvd principer tycks ha beaktats ., Europeiska rédet vid dess
mote i Dublin - den 13-14 december 1996. Dar beslots att det ygore
onskvart att bilda ERM 2 pgr den | januari 1999 Beslut oy detal-
jerna i detta arrangemang kommer inte att fattas férrdan ijuni 1997,
men Systemet kommer med all sdkerhet att, liksom det nuvarande,

baseras p& centralkurser med g, vid bandbredd. Krediter for inter-
ventioner valutamarknaden kommer vidare att finnas tillgéngliga.

Medlemskap i ERM 2 kommer inte att ygrgq Obligatoriskt, mpen fOr att
garantera fortsatt konvergens inom EU kommer de lander gom valjer
att std utanfér ERM i likhnet med de lander o, deltar, att
forvantas  lagga fram ekonomisk-politiska program, Vika Ekofm-

rddet kommer att utvirdera. Radet kan hérvid utfarda icke bindande

SeWyplosz 1996 for ett detaljerat forslag.
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rekommendationer rérande de enskilda landernas ekonomiska politik
for att sékerstdlla stabilitet och konvergens.

22 Den monetara unionen  skjuts pa

framtiden men  forblir malet

Det finns gp icke forsumbar mojlighet att starten gy den monetara
unionens tredje etapp kommer att skjutas upp till folid 5y att inte
tillrackligt  manga lander uppfyller konvergenskriteriema vid borjan
av 1998. Vad hander da

Det mest troliga &r att ERM fortsatter i sin nuvarande form och att
konvergenskriteriema for att starta EMU kommer att  vara
oforandrade.  Att konvergenskriteriema skulle tolkas mycket flexibelt
ar osannolikt eftersom  detta latt skulle kunna leda till forlorad
trovardighet for den monetdara unionens  stabilitet. Det &r ocksa
osannolikt  att kriterierna  kommer gtt skarpas, eftersom det skulle 6ka
risken att unionens start skjuts upp. Den enda forandring i ERM gom
man Kan ténka sig &ar att minska banden for de tilldtna  véaxelkurs-

fluktuationerna. Av  skdl gom utvecklades i forra avsnittet bor o
sddan forandring  motarbetas.  Vaxelkursdelen av det nuvarande
systemet fungerar ganska tillfredsstallande. Smalare band kommer

inte i sig att leda till stérre konvergens i den ekonomiska  politiken
och skulle kunna hamna i fokus for spekulativa attacker. Detta galler
i annu hogre grad vid gp senarelaggning 5, den monetdra unionen,
eftersom  denna i sig kan leda till foérvantningar om Vaxelkurs-
férandringar  inom ERM.

For att den monetara integrationsprocessen inte ska tappa fart
kommer man antagligen att ta nhagra slags fortroendestarkande
initiativ. ~ Dessa kan innefatta o, intensifiering 5, arbetet med att
forbattra  de inomeuropeiska  betalningssystemen, & g4 sidan, och att
starka det ekonomisk-politiska samarbetet och koordineringen, & den
andra.

De lander ggy, for néarvarande inte #&r medlemmar i ERM star
formodligen  infor et Okat tryck att ansluta sig, eftersom medlemskap
kan gses som en NOdvéandig forutsattning  for ett deltagande i den
monetdra  unionen. Detta vacker o, viktig frdga for lander som,
liksom Sverige, antagit o penningpolitisk strategi gom ar inriktad  pa
ett oberoende inflationsmal, snarare an en Viss vaxelkurs,  namligen
om ett medlemskap i ERM skulle kréava o, modifiering av den
nuvarande penningpolitiska strategin. Under forutsattning  att banden
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for de tillatna kursfluktuationema inom ERM behdller sin nuvarande
storlek &r svaret antagligen nej. Om bandbredden daremot minskas

avsevart, Skulle ett intrade i ERM kréava gp politikférandring som
skulle resultera i att det trovardighetskapital som byggts upp genom
den nuvarande strategin  skulle forlorat.  Detta &r ytterligare g
anledning  till att motarbeta forslaget att tillbaka till de smalare

banden inom ERM.

23  Projektet med en monetdr union  gverges

Med tanke utvecklingen 5y de monetéra arrangemangen | Europa
efter Bretton-Woods ar det mycket osannolikt att mélet att uppratta
en monetar union i Europa skulle gverges definitivt.  Detta skulle ggg
som ett s& allvarligt bakslag for den ekonomiska  och politiska

integrationen i allménhet att de statsmdn ggm investerat mycket i
denna process skulle kampa hart for att den inte skulle forlorad.

De omstandigheter  gomy skulle kunna goéra att projektet Gvergavs —ar
sd extrema Och osannolika att det ar meningslost  att forsoka forutse

vilka monetara arrangemang som skulle ersatta det.

24 Den mest sannolika  utgdngen

Aven om beslutet 5, huruvida ett tillrackligt antal lander &r redo att
ansluta sig fortfarande ligger langt borta ar min personliga  gissning,
baserad p& nuvarande information, att en monetar union bestaende
ay atminstone o karntrupp 5, lander Belgien, Frankrike,  Irland,
Luxemburg, Nederlanderna, Tyskland och Osterrike  kommer gt
bildas enligt tidsplanen.

Penningpolitiken kommer  att yara en Pragmatisk tillampning gy
en Strategi gom baseras  eft monetart aggregat som Mellanliggande
mal. Prisstabilitet kommer naturligtvis att forbli det slutgiltiga malet.
Eftersom denna union Zr relativt liten och homogen kommer tro-
vardighetskapitalet fran  Bundesbank endast att tunnas ut | ep
begransad omfattning.

De flesta 4, de aterstdende EU-landerna  kommer gt vilja ansluta
sig inom gn nara framtid och kommer att forsoka uppfylla  kon-

| detta skede utelamnar jag avsiktligen alla alternativ avseende ett svenskt
deltagande.
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vergenskriterierna sa snart som méjligt. Villkoren for att de som star
utanfor ska sldppas in kommer i stort sett att vara desamma som
dagens konvergenskriterier. Forslag pa att begridnsa de tillatna
vixelkursfluktuationerna utéver vad som kravs i nuvarande ERM
kommer att ldggas fram och debatteras. De som star utanfor bor ga
emot sadana forslag.

Etapp tre kan, liksom Gvergéngsperioden, komma att inbegripa en
del knepiga hinder for de som stéar utanfor: att "marknaden testar" de
oaterkalleligt lasta kurserna; "destabiliserande" kapitalfloden fran
eller till icke-deltagare beroende pa externa chocker eller osidkerhet
om de utanforstaendes utsikter att ansluta sig till unionen; svarigheter
att uppna en lag och stabil inflationstakt inom unionen, vilket kan
leda till att ECB forlorar i trovirdighet, for att bara ndmna tre av
dem.
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3 Sveriges valmojligheter

De valmgjligheter som St&r till buds for Sverige och jamforelsen

mellan  dessa beror naturligtvis om etapp tre gy den monetira
unionen kommer att trdda i kraft enligt tidsplanen eller inte och

om Sverige kvalificerar  sig for deltagande eller inte. Den diskussion
som folier kommer darfor med nodvandighet att ta hansyn till ett
antal olika scenarier. Den borjar med att behandla g, situation dar
den monetara unionen trader i kraft go, planerat och dar Sverige
inbjuds  att ansluta sig. Den tar sedan upp hur situationen skulle
férandras o, den monetdara unionen inte kan trada i kraft 1999 och,
till sist, vilka konsekvenserna  blir 4, Sverige inte kvalificerar sig.

3.1 Det blir en monetar union och

konvergenskriterierna uppfylls

Anta att g monetdr union bildas i Europa enligt tidsplanen och att
Sverige har uppfyllt alla de nddvandiga konvergenskriterierna vid
ingdngen 5, 1998, da frdgan oy, ett deltagande kommer att avgéras
ay Ministerradet. Vilka  valmdjligheter star i sa fall till buds for
Sverige och vilka héansynstaganden  bor 5n halla i minnet nar man
vélier mellan dem | detta avsnitt diskuteras dessa frgor iform g,
tre breda mdjligheter: | anslutning till den monetira unionen Ar ett
nara eller inte alltfor aviagset mal, 2 Sverige beslutar sig for att inte
ansluta sig till unionen ytan antar ett annat arrangemang med fast
vaxelkurs  och 3  Sverige stéller sig utanfor unionen och antar en
flytande  véxelkurs.

Diskussionen  goy, folier inriktar sig de makroekonomiska kon-
sekvenserna gy vart och ett 5, dessa alternativ. =~ Man bor dock halla
i minnet att ett beslut att permanent std utanfor en Mmonetar union
vacker viktiga frAgor oy landets integration med EU i allmdnhet. Det
kan exempelvis hédnda att ett land goy, inte vill delta i den monetara
delen 5, den europeiska integrationen kommer att fa en mer
undanskymd plats inom andra omrdden sdsom handelspolitik,
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utrikespolitik etc. Detta skulle inte folia 5, ndgot formellt eller
juridiskt  beslut g, EU utan sparare av att man inte deltar i skapandet
av den monetara unionen, vilken kan komma att bli den viktigaste
symbolen fér den europeiska integrationen.

3.1.1 Att ansluta  sig till unionen forblir malet

Om gp anslutning  till den monetara unionen i Europa forblir landets
mal, ar den enda frdgan oy den ska ske fr&n starten eller gepare. TV&
typer gy argument har forts fram till forman for en Senarelaggning.
Det forsta argumentet, gom exemplifieras 5, Jonung 1996,  pépekar
att epn anpassning till landspecifika  chocker i g monetar union blir
mindre  kostsam 4, ekonomin i allménhet, och arbetsmarknaden
synnerhet, ar fri frAn stelheter. Eftersom den svenska ekonomin gnses
lida L, s&dana stelheter framférs ofta argumentet att man mMaste
genomfora strukturella  och institutionella  reforméatgarder  innan an
intrader i gn monetar union. Under den period 5n genomfor
reformer g5y ska gora ekonomin o flexibel kan 5, anvanda
véaxelkursjusteringar och/eller inhemsk penningpolitik  for att bemota
externa Storningar.”

Detta resonemang Vacker en frdga gom Vi ké&nner igen frdn den
tidigare  debatten  mellan  "monetarister” och  "ekonomer" om
europeisk monetar integration, namligen ., det &r enklare att infora
nddvandiga strukturella reformer fore eller efter det att de har blivit
nodvandiga  genom en monetar union  Enligt “ekonomerna” maste
de strukturella  forandringarna  komma forst, eftersom kostnaderna for

en Monetar sammanslagning annars Kommer  att bli sd hoga att den

skulle  misslyckas. "Monetéristerna” havdar, & andra sidan, att de
institutionella férandringarna kommer  forst och frdmst gom en
reaktion forandringar 5, externa omstandigheter  och att gp

monetar Sammanslagning darfor skulle skynda pa de nddvandiga
reformema  pad arbetsmarknaden.

For Sveriges del maste ygn Ocksd beakta traditionen  att anvanda
valutadevalveringar for att 16sa makroekonomiska obalanser och for
att undvika svara strukturella  anpassningar.  Institutionella forand-
ringar kan i sig leda till spanningar och diskussioner o, det inte stér
klart att myndigheterna kommer att kunna std emot trycket att "l6sa”

Hé&r antas att gn Vviss vaxelkursflexibilitet &r férenlig med ett senare intrade i
unionen.
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problemet genom  en devalvering. Uttryckt i senare litteraturs
terminologi kommer utfastelser , reformer inte att gngeg trovardiga
om det saknas ett yttre tvdng och kostnaderna for att genomféra dem
kommer darfér att yqrq relativt sett hogre. Aven om man haller med
om att anpassningar inom den svenska ekonomin alltsd  skulle
smidigare oy arbetsmarknaden och andra marknader ygre mer
flexibla, ar det inte nodvandigtvis sd att stravandet efter o, sddan
flexibilitet skulle \grg mindre kostsam utanfor an innanfor  gp
monetar  union.

Ett annat argument till formén for att inte g& med i den monetara
unionen frdn start ar att Overgangsperioden till  etapp tre, liksom
processen att vanja sig vid g, enda valuta, formodligen  kommer ait
inbegripa gp del osékerhet och medféra anpassningskostnader. — Dessa
kostnader kan undvikas gm man Stéller sig utanfor unionen tills de
mest allvarliga  missdédena har hanterats. Samtidigt oy det antag-
ligen &r sant att en del anpassningssvarigheter kan undvikas  genom
att vanta och lara 5, de ursprungliga unionsmedlemmarnas erfaren-
heter, ligger gp sddan strategi inte i linje med internationell solida-
ritet och framtida ekonomiskt samarbete.

Om man beslutar sig for ait skjuta upp en anslutning  till den
monetara unionen, kommer det naturligtvis att bli nodvandigt  att
definiera g penningpolitisk strategi  for Overgangsperioden. Vi
kommer att tala mer om detta i kapitel men en Viktig synpunkt  for
valet mellan att ansluta sig eller att std utanfor maste tas upp har. Om
lI6sningen problemet med relationerna  mellan deltagare och icke-
deltagare  innehdller  ett véxelkursitagande med spiava band, kan
fordelarna g, att Std utanfér minskas radikalt. En fast véxelkurs med
snava band begrénsar graden ,, politiskt sjélvbestammande  avsevart.
Om skalet for att inte ansluta sig omedelbart  &r att mgn Vil anvanda
sjdlvbestammandet  for att forenkla anpassningen nar de strukturella
reformerna  infors, forlorar  argumentet mycket 5, sin kraft.

Z | detta sammanhang kan det yrg intressant att dra sig till minnes Osterrikes
erfarenheter 5, "hardvalutapolitiken", dvs 4y att lasashillingen i férhallande till D-
marken. Hochreiter ~ Winckler 1995  havdar att den varit framgangsrik dven om
Osterrike inledningsvis inte uppfyllde kriterierna gom forknippas med optimala
valutaomraden, framfor allt darfor att arbetsmarknaden i Osterrike 5. ganska
inflexibel. Men hardvalutapolitiken i sig, saval gom den inhemska ekonomiska
politiken, gjorde den osterrikiska ekonomin mer flexibel till an rimlig kostnad.

EMU
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3.1.2 En fast vaxelkurs ar Onskvard men inte i

samband med EMU

Det har havdats att Ssammansattningen av och inriktningen
Sveriges handel med omvérlden gér att dollarkursen  blir viktigare  for
Sverige &n fér mé&nga andra EU-lander.  Foéljaktligen  kan pgn pastd
att det inte e oOptimalt for Sverige att lasa sig till euron utan att
kronan gnargre borde ldsas i férhéllande il o korg dar dollarn  har
en avsevard vikt.

Samtidigt  gom ett ensidigt &tagande att hélla . fast vaxelkurs
skulle goéra att magn kunde vélja den optimala valutakorgen  att lasa
valutan till, medfér detta potentiella nackdelar. For det forsta ar ep
fast véxelkurs inte detsamma g¢omy att ansluta sig fill en Vvalutaunion
nar det galler att minska transaktionskostnader och att skaffa sig
trovardighet. Eftersom den nationella valutan fortsatter gt existera
finns kostnaderna  for gatt vaxla den till utlandsk valuta kvar och
devalveringsrisken ar stérre &n iNOM o, monetar union.  Réantorna
kommer i detta fall att innehalla en fiskpremie  gom ar till nackdel for
investeringar ~ och tillvaxt.

Andra nackdelar med ett ensidigt atagande att halla en fast

vaxelkurs ar. | att sddana grrangemang & asymmetriska i s& matto
att man inte kan paverka penningpolitiken i det land/de lander ggm
valutan  zr last till och 2 att det i motsats till  multilaterala

arrangemang inte férekommer nagot interventionsstod frdn andra

lander. Sammantaget antyder dessa argument  att det inte &r nagot
tilltalande  val att st& utanfor en europeisk monetar union och ensidigt
ldsa den svenska kronan il nagon pnan Valuta.

3.1.3 Std utanfor EMU och flyta fritt

Den valmgjlighet som ger det stérsta mattet 5, penningpolitiskt

oberoende  &r naturligtvis att std utanfor den monetara unionen och
att lata den svenska kronan flyta fritt. De vialkanda fordelarna  med
denna losning ar att den skulle lata véxelkursen verka gom auto-

| Endeltagarei gn monetarunion kan naturligtvis lamna unionen och aterinfora gp,
egen valuta. vilket dock sékerligen ar mer 0sannolikt 4n att &ndra det externa vardet
av en redan existerande valuta.

Hér forutsatts det att en fullstandigt rorlig véxelkurs &r forenlig med
Maastrichtférdraget. Man strider gm detta.
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matisk stabilisator och att det skulle bli mgjligt for Riksbanken — att
utveckla och genomféra den penningpolitk  gom ar bast lampad for
landet. Detta kan visa sig ygrg vardefullt o, Europeiska central-
banken inte skulle klara prisstabiliteten inom unionen.

De potentiella nackdelarna med detta oberoende  ar ocksa

valkanda:  potentiellt ~ "Gverdrivna” vaxelkursrorelser som leder till
vaxelkursobalanser; mojligen gn hogre inhemsk inflation oy Riks-
banken inte kan uppratthdlla gp Stabilitetsinriktad strategi  samt
transaktionskostnader vid internationell handel till folid g, existen-

sen av en egen valuta.
Detta bidrag syftar dock inte till att jAmféra dessa for- och

nackdelar och darfor kommer inget e, att sdgas om dem har. Vad
som kommer att héanda med penningpolitiken om Sverige stéller sig
utanfor den monetara unionen kommer dock att diskuteras i kapitel

32 Vad gor det for skillnad  om starten av
den monetara unionen skjuts pa

framtiden

Med det sjalvklara undantaget att det inte langre kommer att yara
mojligt  att ansluta sig till den tredje etappen 1999, kommer  Sveriges

mojligheter, om sStarten gy den monetira unionen  skjuts upp, i
huvudsak  att ygrg desamma gopy, diskuterades i foregaende avsnitt.
Utvarderingen v dessa valmgjligheter kommer daremot att pa-

verkas. Om den tredje etappen senarelaggs, beror det- g5, beskrivits

i kapitel 2 pa att det inte &r tillidckligt  ménga lander gom uppfyller

konvergenskriterierna. En version g,y py Géllande ERM kommer da
att fortsatta. Lander gom Vill ansluta sig till den monetara unionen i
enlighet med det &ndrade tidsschemat kommer antagligen att bli
ombedda att ansluta sig till  ERM. Under  fbrutséttning att
bandbredden  forblir il 5 procent borde inte detta utgéra nagot hinder.
Om bandbredden daremot minskas betydligt blir konsekvenserna  for
penningpolitiken betydande. | ett sadant fall, vilket diskuteras i
kapitel kommer strategin med inflationsmal inte langre att vara
genomférbar i sin nuvarande form och g, kommer att behdéva lagga
stérre  tonvikt  vid vaxelkursen i den dagliga skdétseln 5, penning-

politiken. Jamforelsen mellan att ansluta sig och att std utanfor
unionen paverkas darfor.

27



28

Bilaga 20 till EMU-utredningen

3.3 Vad hander  om konvergenskriterierna
inte  uppfylls

Fram till ,, har det forutsétts att Sverige uppfyllt de konvergens-
kriterier  gom kravs for att f& delta i unionen fr&n start. Om detta inte
blir fallet, kommer valmgjligheterna att yara mer begransade, inte
enbart for att ett deltagande ar uteslutet ytan ocksd darfor  att
deltagande i 6vergdngsarrangemang blir svarare.

Aven om de senaste utfallen och prognoserna  ser lovade yt, ar den
mest sannolika anledningen till att Sverige skulle misslyckas med att
kvalificera sig for den monetara unionen att man bedoms ha ett
alltfor stort underskott i de offentliga finanserna. En expansiv
finanspolitik i kombination med gp restriktiv.  penningpolitik skulle
gradvis leda till o, 6vervarderad valuta i et fastkurssystem och det
skulle bli allt svarare att halla vaxelkursen inom banden fér ERM

Om an mMmisslyckas med att uppratthdlla  den radande Iaginfla-
tionspolitiken, skulle detta ocksd utesluta ett varaktigt medlemskap
i ERM | bada fallen skulle den forstdndigaste strategin vara att lata
valutan flyta medan |5, fOrsoker aterskapa g inhemsk —makro-
ekonomisk  stabilitet.

Anta |, | stéllet att konvergenskriterierna for de offentliga
finanserna inte uppfylls vid den tid som beslutet ., ett intrade tas,
men att budgetkonsolideringsprocessen ar inne en Kurs  som
kommer att leda till konvergens kort darefter. Anta vidare att Sverige
skulle viljla ansluta sig till den monetara unionen, men oroar Sig for
att g4 med i ERM 2 efter erfarenheterna av en fast véxelkurs  under
hésten  1992. Om unionsmedlemmarna dessutom  beddémt att ep
flytande kurs ar ofdrenlig med ett framtida deltagande, vilka
méjligheter  aterstar da

En radikal I6sning problemet  skulle 554 att soka skapa ett
arrangemang  som liknar deltagande i unionen genom att omvandla
Riksbanken till o, sedelfond och darigenom "oaterkalleligen” lasa
den svenska kronan till EMU-valutorna. Den hér lésningen skulle
naturligtvis endast likna ett EMU-deltagande i vissa avseenden. |
synnerhet skulle Sverige sakna inflytande @ver den gemensamma
penningpolitiken och inte kunna rékna med hjalp frdn unionens
ovriga deltagare nar det géaller ait hélla en Stabil vaxelkurs. Detta

5 Observera att detta ligger nara begreppet "associerat medlemskap” som foreslas
av Gros ;  1995.
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arrangemang skulle emellertid gora det mojligt att paskynda in-
tradesprocessen i den monetéra unionen som fullvirdig deltagare.
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4 Penning- och valutapolitik

utanfor en Monetar union
Om Sverige deltar i den europeiska monetdra unionen kommer
penningpolitiken att utformas  vid Europeiska centralbanken i
Frankfurt. Riksbankens  representant | ECB-rddet kommer att delta

i besluten o utformningen,  men Riksbankens  ggen roll kommer  att
begransa sig till genomférandet 5, de beslut oy tas i Frankfurt. Om
Sverige skulle bestamma sig for att std utanfor EMU maste dock
Riksbanken — utveckla on ggen Strategi nar det galler penning- och
valutapolitik. De huvudfrdgor  gom man Maste ta hansyn till i detta
sammanhang kommer att diskuteras i detta kapitel. Allmanna  fragor
kring malen fér och genomférandet 4, penningpolitiken kommer  att
tas upp forst, folit 5y en kort genomgéng o, relevanta erfarenheter

fran andra lander.

41  Penningpolitikens mal

Medan malen fér den allmanna ekonomiska politiken  innehaller
manga variabler, gom t ex €konomisk tillvaxt, hdg sysselséttning,
jamn  inkomstfordelning etc, anses det allméant att prisstabilitet bor
vara det huvudsakliga malet for op centralbanks politk. Skalet &r helt
enkelt att gn Vvalbalanserad penningpolitik ar ett noédvandigt  villkor
for stabila priser och att centralbanken inte kan ha nagot systematiskt
permanent inflytande mal som innefattar realekonomiska
variabler. Den forsta delen ,, detta uttalande &r relativt oomtvistad,
men den andra kan kréva litet vidare utveckling.

Det ar inte manga ekonomer gom anser att penningpolitik kan
paverka den ekonomiska tillvaxttakten eller inkomstférdelningen
ett systematiskt satt. Det finns emellertid op inflytelserik del 4, den
senare litteraturen o, val 4, vaxelkurssystem och penningpolitik
som implicit antar att centralbanken kan klara 5, att minska
variationen  hos variabler gom t ex Sysselsattning och realinkomster.
Det &r naturligtvis inte svart att konstruera teoretiska modeller dar
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detta skulle g5 sant. Det ar litet svarare att identifiera  verkliga
historiska tillfallen  d& g, aktiv  penningpolitik har kunnat stabilisera
sysselséttning  och realinkomster  béttre &n o passiv politik.  Sarskilt
ar det mycket svart att ox ante empiriskt identifiera  penningpolitiska
strategier  gom Producerar systematiskt mindre  fluktuationer i
realekonomiska variabler an andra strategier.

Denna bevisforing antyder att prisstabilitet kanske bOr 55 det

enda malet for penningpolitiska myndigheter. Centralbanker kan
dock utsattas for patryckningar  frn regeringstjansteman, politiska
partier,  branschorganisationer etc, Vvika arbetar med Kortsiktiga

sysselsattningsmal och for o politik go, delvis forefaller 5,5 styrd
av Sddana hansynstaganden. Detta vécker den viktiga frAgan o hur
man bast utformar institutioner  och regelsystem for att garantera att
man Uppnar det huvudsakliga  maélet prisstabilitet.

4.2 Penningpolitikens genomférande

| den genare litteraturen 5, hur penningpolitik bedrivs har qan
pavisat att nar centralbanker  utsatts for politiska patryckningar  att
stimulera  sysselséttning  och tillvaxt, aven gy detta omdjligtvis kan
goras systematiskt, blir  slutresultatet férmodligen en alltfér  hog
inflation  ytan att Sysselséttningen  okar. For att forebygga o sédan
utgdng har o4, foreslagit tvd l8sningar: att binda centralbankens
hander genom att anta regler for den ekonomiska  polittken och att
gora centralbanken  oberoende 4, den politiska processen.

421 Penningpolitiska regler

Friedmans gamla regel oy att l&ta penningpolitiken styras av en
autopilot,  genom att foreskriva  att penningmangden ska vaxa i gp
fast takt, &r ett exempel forslag déar handlingsfriheten tas bort fran
centralbanken i ett forsok att forhindra gttt den orsakar skador. Att

anta en fast véxelkurs och, annu radikalare, att omvandla central-

6 Baxter Stockman 1989 &r ett exempel pad gn undersokning dar olika
ekonomisk-politiska system jamférs med avseende de reala variablernas
variationer. Nar forfattarna studerarperioder med fasta och rorliga véaxelkurser i ett
stickprov for efterkrigstiden, omfattande 49 lander, finner de "fa bevis for
systematiska skillnader i olika makroekonomiska aggregat eller i internationella
handelsfldden under de olika vaxelkurssystemen" sid 377.
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banken till o, sedelfond, &r ett annat exempel déar o, regel infors for
att minska trycket centralbanken att efterstradva andra mal &n
prisstabilitet.

Politiska ~ regler 5, den har typen kan l6sa problemet med gp
alltfsr  hoég inflation, men bara sd lange de politiska pétryckningar
som fiktades mot centralbanken inte satts i rorelse for att upphéava
regeln. Med andra Ord ligger livslangden for reglerna i den
ekonomiska  politiken i handerna p& de oy, forst skapade dem. Det
ar darfor  gom Vissa regler kan 4, sStabilare &n andra. En fast
véxelkurs  gom antagits inom gmen fOr ett multilateralt vaxelkurs-
system ar svarare att devalvera &n g ensidigt antagen fast véxelkurs.
P4 gamma satt ar det svérare att demontera ett helt sedelfonds-
arrangemang  4n ett enkelt &tagande oy att hdlla ¢, fast vaxelkurs.

Den uppenbara nackdelen med regler &r att de gor det omojligt  att
agera snabbt vid chocker i "legitima" situationer. Det kommer med
sakerhet att uppkomma  situationer dar det star helt klart att en
centralbank  skulle kunna agera ett stabiliserande  satt. En situation
dar alla bankkunder vill tg ut sina pengar samtidigt och bankernas
mojligheter  att uppfylla sina forpliktelser gentemot kunderna darmed
hotas, skulle yara ett exempel dar gn avvikelse frdn o strikt penning-
méangdsregel, for att Oka likviditeten i det inhemska finansiella
systemet, skulle grg lamplig. Men att det gar att peka ut enstaka
tillfallen  da& centralbanken skulle kunna verka stabiliserande  &r inte
detsamma ggm att hdvda att den skulle kunna reducera instabilitet

systematiskt. Svarigheterna att tolka den rédande ekonomiska
situationen, l&nga och varierande tidsforsicjutningar i transmissions-
mekanismen och ovantade forandringar i ekonomins  struktur skulle

kunna leda till situationer dar godtyckliga ekonomisk-politiska
ingripanden skulle ge samre resultat  &n en regel, aven om
ingripandena  genomférdes med goda intentioner.

En fast vaxelkurs kan naturligtvis antas gy mangaandra skél 4n det gom namnts
hér.
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4.2.2 Delegering av penningpolitiken till et

oberoende organ

Man kan skydda penningpolitiken frin  politiska  pétryckningar
genom ait delegera dess verkstéllande til g oberoende centralbank
och ge denna prisstabilitet som mal. En extrem Vversion av denna
lIosning  &r naturligtvis att ansluta sig till EMU och delegera
penningpolitiken till gn europeisk centralbank, @ver vilken inhemska
lobbygrupper  har litet inflytande. Utan att ga sa langt, ar projektet
att andra de lagar goy styr Riksbanken inriktat att minska det
politiska inflytandet  6ver penningpolitiken och att 6ka sannolik-
heten for att prisstabilitet ska kunna bibehdllas permanent.

Om man gor centralbanken oberoende skyddar |54 den visser-
ligen fran politiska  patryckningar att bedriva g inflationistisk
politik, ~men detta vacker ocksd frdgan o kontroll-  och gnsvars-
utkravande. Hur kan 515 sékra pd att oberoendet inte anvands for
att folia centralbankens  mal gparare an hela samhallets  For at 16sa
detta problem r det nodvéndigt att klart specificera vilkka mal o
en Oberoende centralbank ska folja och att ge den incitament  att gora
det.

4.2.3 Operationella  principer fr penningpolitiken"

For att kunna genomfdéra  penningpolitiken maste centralbanken

utveckla principer oy indikerar hur de instrument gqy, Star till dess
forfogande vanligtvis  ndgon rantesats eller den monetara basen ska
anvandas i det dagliga arbetet. | de fall d& den Overgripande strategin
inbegriper g, fast regel, gom att 1&sa véaxelkursen i forhdllande  till ett
laginflationsland, kan denna princip g relativt enkel: justera den

| De lagar som styr ECB, vilka bygger pa erfarenheter fran tyska Bundesbank,
garanterardessoberoende inte barafrdn nationella regeringar utan ocksa fran EU-
byrakratin i Bryssel.

° Empiriska bevis frdn olika lander visar att  mer oberoende g, centralbank
desto lagre inflationstakt levererar den. Set gx Cukierman 1992.
2"Reformeringen gy regelsystemetfor Nya Zeelands centralbank anvénds ofta gom
ett exempel pa ett framgangsrikt satt att hanterafrdgan gy, oberoende, kontroll och
ansvarsutkravande. Waller 1995 innehaller g kort och mycket klar genomgéng
av den genaretidens akademiska litteratur gy, sdkallade "prestationskontrakt” for
centralbanker.

2 Lagg marketill att beskrivningarna i detta avsnitt enbart &r avseddaatt illustrera
allmanna principer och inte att utgéra en praktisk "bruksanvisning".
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inhemska rantan i linje med den utlandska och intervenera
valutamarknaden for att stabilisera véaxelkursen. Det &r inte svart att
fa fram den information som dr nodvéandig for att genomfora denna
polittk  eller att veta nar, och i viken riktning, gom det penning-
politiska  instrumentet  ska justeras for att uppnd malet att halla
vaxelkursen  fast.

Situationen  blir & annan nar centralbanken - forsoker uppna pris-

stabilitet p& egen hand. Den maste dd mota svarigheterna  med ofull-

standig  information om den ekonomiska situationen, med  att
penningpolitiken far effekter det slutgiltiga ~ malet med viss
efterslapning, med ofullsténdig kunskap oy hur variationer i de
penningpolitiska instrumenten  paverkar inflationstakten etc.

Fér att handskas med dessa problem har tvd generella strategier
utvecklats: antagande g, ett mellanliggande  mal for penningpolitiken
och, under gengre tid, faststéllande 5y ett inflationsmal.

Mellanliggande mal

Att uttrycka  den penningpolitiska strategin i form g, ett mellan-
liggande mal kan rattfardigas féljande grunder. Tidsfordréjningen
mellan g forédndring 5y det penningpolitiska instrumentet  och dess
effekter  pa det mellanliggande malet &r betydligt kortare  an
fordrojningen mellan fordndringen 5, instrumentet och dess effekter
pa det slutgiltiga malet. Lanken &r vanligen ocksd mycket starkare.
Genom  att forbinda  sig att nd det mellanliggande malet  kan
centralbanken alltsa gora det enklare for den privata sektorn att
bedéma qgp man folier de aviserade malséttningarna eller inte. Med
en storre sannolikhet att bli upptackt, &r det mindre troligt att
centralbanken  skulle avvika frdn malet och inflationsresultatet skulle
darmed Dbli béattre.

Nar ett mellanliggande mal anvants i praktiken har det oftast
uttryckts i form 5y, ett monetart aggregat. Exempelvis  anvander den
schweiziska centralbanken den monetara basen och Bundesbank
anvander M3. Det uppenbara skalet till detta val &r bedémningen att

22Detta betyder inte att det inte finns andra problem med gp fast véxelkurs.
Trovardigheten for dennastrategi ar exempelvis ett problem. Risken for spekulativa
attacker pa valutan beror inte bara pa den penningpolitik gom fors utan ocksa pa
finanspolitiken. Dessutomgaranterarinte en fastvaxelkurs  kort sikt ndgon exakt
lank mellan den inhemska inflationstakten _ det slutgiltiga malet for centralbankens
politik _ och den utlandska inflationstakten.
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utvecklingen av det monetara aggregat man Vvalt kommer it be-
stamma inflationsresultatet. | den utstrdckning  denna beddmning  &r
felaktig kan centralbanken  misslyckas med att uppnd det slutgiltiga
mélet fér sin politik, &ven om den kan ha uppnétt det mellanliggande
mélet. Att man uppdagar gp instabilitet i lanken mellan penning-
mangdstillvaxt och inflation ar sdledes det huvudsakliga skalet till att
ett antal centralbanker har ¢vergett den har strategin.

Nar det galler o ihogsta grad ¢ppen ekonomi, kan 54 hévda att
véaxelkursen skulle utgora ett anvandbart alternativ  till penning-
mangden gom ett mellanliggande mal. Den har naturligtvis  anvants
som ett saddant mal i lander som har aviserat centralkurser och inter-
venerat marknaden  for halla marknadskursen inom de uppsatta
banden. S3a vitt jag vet har dock ingen centralbank anvant vaxel-
kursen gom ett mellanliggande mal samma Satt som Bundesbank
anvander M3. Bundesbank aviserar namligen ett mal for utveck-
lingen 5, M3, |hen utan att ge nagra garantier for att denna
utvecklingsbana  inom ett band for maximalt tilldtna avvikelser ska
uppnds med obegransade penningpolitiska atgarder. Det kan dock
mycket val finnas et starkare forhallande mellan  véxelkurs  och
inflation ~ an mellan penningmangd och inflation.

Inflationsmal

En inflationsmalsattning kan karaktariseras som ett uttalande 5,
centralbankens enda mal. | vissa fall delar regeringen och
centralbanken uttryckligen samma MAal. Ett inflationsmal indikerar
inte hur de penningpolitiska instrumenten  ska justeras fran dag till

dag for att man Ska uppnd det aviserade malet. Darfor har central-
banken ett visst maétt av handlingsfrinet nar det galler att genomféra

politiken. Den fors utiffin on mer eller mindre valspecificerad

modell  fér de avgdrande faktorerna  for inflationen och for hur
transmissionsmekanismen ser ut frdn forandringen 5, det penning-
politiska instrumentet  till forandringen 4, prisnivdn.  Som redan
noterat &r ofta vaxelkursen  viktig i denna "modell’, en réntorna,
pennningméangden och andra variabler kan ocksd behova inkor-
poreras.

Ibland hévdas det att op strategi med inflationsmal ar Overlagsen
en Strategi baserad ett mellanliggande mal, eftersom inflations-
malsstrategin inriktas  direkt det slutgiltign ~ mélet. Som antytts
ovan Aar detta vilseledande, eftersom gt inflationsmal inte avlagsnar

behovet 4, att analysera hur de penningpolitiska instrumenten bor
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stallas for att uppnd det slutgiltiga ~ malet. Inflationsmal ar darfor
inte immuna mot problemet med ett instabilt forhdllande  mellan  for

narvarande  observerbara data, penningpolitiska instrument och
inflationstakten négra perioder gepare.

Med tanke den handlingsfrinet  gom en inflationsmélsstrategi
ger for hanterandet 4, de penningpolitiska instrumenten,  verkar det
inte \grg avgjort forhand att den kommer gt skapa battre resultat
an andra strategier. En titt nagra landers faktiska erfarenheter kan

darfor g0 till nytta.

43  Spelar strategin nagon roll

Lardomar fran  fyra olika system

En fullstandig jamforelse mellan olika penningpolitiska strategier
ligger naturligtvis utanfér  amarna for denna uppsats. | en sadan
jamforelse  skulle g inte endast behdva undersoka varje ekonomis
utveckling under den valda strategin, ytan ocksa hur ekonomin skulle
ha utvecklats gm en annan Strategi valts. Syftet med detta avsnitt &r
mycket er begransat. Det ar helt enkelt att titta pd inflationen i fem
lander gom valt helt olika strategier for att uppna prisstabilitetsméalet
se tabell 1. Som kan gg innehdller urvalet ett land med rorlig
vaxelkurs  goy anvander ett monetart aggregat som Mellanliggande
mal Schweiz, tvd lander med rorlig vaxelkurs g5y, soker uppnd ett
inflationsmal Kanada och Nya Zeeland, ett land g5y har gp
ensidigt last vaxelkurs Osterrike  och ett land goy, har last sin
vaxelkurs i ett multilateralt system Nederlanderna. Tyskland  och
USA inkluderas forjamforelsens skull se tabell 2 och 3.
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Tabell ~ Framgangsrika penningpolitiska strategier fér att hélla inflationen 1ag
Land Penningpolitisk strategi
Osterrike For en "hardvalutapolitik”  sedanbérjan g5, 1980-talet, genom
vilken den &sterrikiska schillingen ensidigt &r knuten gentemot
D-marken.
Kanada Rorlig véaxelkurs och inflationsmal sedan 1991.

Nederlénderna Knyter den hollandska florinen n&ra D-marken, medlem 5y
EMS.

Schweiz Rorlig vaxelkurs. Anvénder den monetara basengom
mellanliggande mal.

Nya Zeeland Rorlig vaxelkurs och inflationsmal sedan 1990.
introduktionen gy dennapolitik yar en del gy en mer
genomgripande ekonomisk-politisk reform.

Den enkla poang som gors har ar att 1ag inflation kan uppnds med
alla de strategier gom representeras i detta urval, ytan nagra
uppenbara realekonomiska  konsekvenser. Detta betyder inte att valet
av Penningpolitik inte spelar nagon roll. Det kommer dock att hévdas
att det inte &r den institutionella utformningen aqy €nbart central-
banken och de mal den fatt oy, har betydelse, utan ocksd de mél och
institutioner  goy styr den ekonomiska  politken i allménhet.  Dessa
slutsatser illustreras i tabell 2 och Den forsta visar att det inte finns
nagra slaende skillnader mellan lander med fast véxelkurs  Neder-
landerna och Osterrike och lander med flytande Kanada och
Schweiz under perioden 1980-94 oo, helhet, oavsett om Vi tittar pa
de genomsnittliga inflationstakterna eller standardavvikelserna.
Under perioden  1990-94, nar har tvd lander med o, uttalad
inflationsmalsstrategi, verkar det gom om dessa har lyckats hdlla ¢,
lagre genomsnittlig inflationstakt an de ovriga. De hade emellertid
ocksd de mest varierande inflationstakterna. Man maste forstas
komma ih&g att urvalet ar litet itv& avseenden, fa lander per kategori
och f& ar, sa vikten ,, dessa skillnader ska inte Overdrivas.
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Tabell 2: Inflationstakt: genomsnitt och standardavvikelser

Land 1980-94 1990-94
Genomsnitt Standard- Genomsnitt  Standard-
avvikelse avvikelse
Osterrike 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
Nederlanderna 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
Industriproduktionstillvaxten, som tabell 3 grundar sig pa, ger

samma bild. For hela urvalet 1980-94 géar det inte att hitta nagra
systematiska skillnader ~ mellan landerna. For det mindre urvalet
under 1990-talet &r det enda monstret gom &r vart att notera att
landerna med inflationsmal hade de tvd hogsta standardavvikelsema

i friga om fillvaxttakt.  Aterigen bor \gnas fOr att dra  alitfor
l&ngtgdende  slutsatser 4, detta begrénsade urval. En forsiktig — slut-
sats tycks ygrg att den penningpolitiska strategin i sig inte leder ftill
méarkbara skillnader i inflation  och industriproduktionsutveckling.

23som redan namts, stammer detta med resultatet i Baxter ~ Stockman 1989.
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Tabell 3: Industriproduktionstillvéxt: genomsnitt och standardavvikelser

Land 1981-94 1990-94

Genomsnitt Standard- Genomsnitt Standard-

avvikelse avvikelse
Osterrike 2,14 3,07 1,92 3,77
Kanada 2,05 5,55 0,96 5,05
Tyskland 1,05 3,55 0,56 4,98
Nederlanderna 1,44 2,62 1,46 1,88
Schweiz 1,95 3,31 2,00 3,28
USA 2,44 4,12 1,72 2,79
Nya Zeeland 1,49 17 1,52 5,52

Kan man tolka de argument och "bevis" gom just lagts fram gom
att ett land kan anta viken gom helst 5, de penningpolitiska
strategier  gom presenterats | detta urval och automatiskt uppna
samma resultat  Naturligtvis inte. De har ldnderna gpngeg | allmanhet
ha varit framgangsrika  &tminstone nar det galler den period gom
namns itabell 1. Vad beror det pA Mer detaljerade beskrivningar

ay de ekonomisk-politiska strategier gom antagits 5, dessa lander
kan ge nagra forklaringar. Dessa visar att gn penningpolitk — goy &r
forenlig med prisstabilitet inte &r den enda ingrediensen i landernas
ekonomisk-politiska program.  En finanspolitisk situation  gom  ar

forenlig med stabila och hallbara statsfinanser har ocksd varit for
handen. Vad gomy kanske ar mindre pétagligt, men lika viktigt, &r att
framgdngen  med anti-inflationspolitiken verkar hora gamman Med
samstammigheten bland befolkningen i allmanhet och politiker i
synnerhet oy att inflation  &r dyrbart, inte ger nagra hallbara fordelar
i form 4, ekonomisk ftillvaxt och kan héllas under kontroll endast
genom en restriktiv. penningpolitik. Ett brett samforstdnd 5, detta
slag ar nodvandigt for att kunna uppratthdlla g strategi inriktad

prisstabilitet. Hur denna strategi ggr ut _ om den innefattar

inflationsmal, med eller utan ett Uttalat mellanliggande mal  for
penningpolitiken, eller o, ensidigt eller multilateralt last vaxelkurs

24Set oy Freedmansbidrag om Kanadaoch Fischers gm Nya Zeeland i Leiderman

Svensson1995, Rich 1995 for Schweiz och Hochreiter ~ Winckler 1995 for
Osterrike.
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spelar mindre  roll forutsatt att alla element i den makro-
ekonomiska  politiken ar forenliga med den.

Innan vi lamnar vara urvalslanders  erfarenheter och drar nagra
slutsatser for svenskt vidkommande, ar det intressant att konstatera
att de flytande véxelkurserna har uppvisat fluktuationer i storleks-
ordningen | tio till femton procent se diagram | i férhallande il
dollarn for Kanada och Nya Zeeland och D-marken fér Schweiz,
aven om Skillnaderna i genomsnittlig inflation ~ varit ganska sma.
Detta antyder att ett inflationsmal som ett 6vergangsarrangemang
infor et intrdde i EMU skulle 45 fOrenligt med ait avisera ett
riktmarke for Véxelkursen endast gy bandbredden rynt detta rikt-
marke forblir densamma gom den for narvarande & inom gmen fOr
ERM.

Diagram  la: Vaxelkursen CHF gentemot DEM
0.15
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-0.05

41



42

Bilaga 20 till EMU-utredningen

Diagram 1b: Viixelkursen NZD gentemot USD
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5  Sammanfattning och slutsatser

for - Sverige

Det har blivit dags att sammanfatta slutsatserna 5, analysen infor det
beslut ¢op Sveriges regering méaste fatta. Denna sammanfattning
kommer att géras med hjalp g, diagram dar valmojlighetema finns
uttryckta i form 5y ett beslutstrad. | diagrammet antas att etapp tre av
EMU kommer att starta gsom Planerat 1999 och ait den kommer att
fungera det satt gom beskrivs i avsnitt 2.1 4ygn. Sverige maste
besluta sig for att antingen std utanféor den monetira unionen eller
ansluta sig till den omedelbart eller efter o Overgdngsperiod.25

Forst antar att Sverige lyckas uppfylla konvergenskriterierna
och inbjuds att delta iden monetdra unionen. Om g, anslutning till
unionen ar ett framtida mal antyder argumenten i avsnitt 3.1  att den
béasta strategin  ar att acceptera inbjudan och med omedelbart
1999. Ett sédant beslut skulle ha fordelen att det klargér
"spelreglerna” arbets- och varumarknaderna, varfor  regeringen
och den privata sektorn skulle tvingas att vidta de nddvandiga
strukturella  anpassningarma.  Om mgp skjuter pn, intradet i unionen
tills dessa strukturella anpassningar  skett ytan tvang utifrdn, skulle
detta medféra tidsinkonsistens- och trovardighetsproblem.

Om Sverige beslutar sig for att std utanfor unionen maste den
alternativa  penningpolitiska strategin  definieras.  Jag har argumen-

terat for att en l&sning 4, kronans varde gentemot NAYON apnan

valuta  &n eyron iNte &r vettig i denna situation. | stallet bor
Riksbanken f& i uppdrag att hdlla ¢ l&g och stabil inflationstakt 5o
det dominerande malet for sin politik. | kapitel 4 diskuteras anled-
ningen till denna betoning ldg inflation, liksom andra frdgor gom
ar releterade till institutionell utformning och genomférande av
politiken. | synnerhet héavdas det att Riksbankens oberoende  frén
politiska  patryckningar ar ett vardefullt e inte tillrackligt villkor

for  att garantera  prisstabilitet. Man behoéver ocksd beakta den
overgripande makroekonomiska politiken,  eftersom den paverkar

Z Har antas att Maastrichtfordraget tilldter dessavalmdjligheter.

EMU
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trovardigheten  for penningpolitikens inriktning lag inflation. Om
exempelvis  stora budgetunderskott  skulle skapa hoga realréntor, o,
stark real appreciering g, valutan eller ett hot 4, gpn Statsfinansiell
kris, skulle det \ 55 SVart aven for g formellt oberoende centralbank

att inrikta sig enbart prisstabilitet.

Om Sverige inte uppfyller konvergenskriterierna for att ansluta
sig till EMU, utesluts naturligtvis  valmgjligheten att omedelbart
delta i den monetdara unionen. Dessutom hévdas i avsnitt 3.3 att
deltagande i ett Overgangsarrangemang ocksa skulle bli svarare,
sarskilt oy, storleken de tilldtna  véxelkursvariationerna skulle

minskas frdn nuvarande 115 procent. For att forhindra gt det skapas
en ERM 2 gy blir orimligt dyr att ansluta sig till och gqp skulle
kunna utsattas for spekulativa attacker, bor Sverige och andra lander
som inte slapps i EMU i forsta omgangen kampa hart mot smalare
band.

Om de nuvarande konvergenskriterierna bibehdlls  bor det 414
mojligt  for Riksbanken  att fortsétta med sin nuvarande  penning-
politik, ~ samtidigt gom man aviserar o centralkurs  for ait uppfylla
intradeskraven. Ett viktigt villkor for att denna strategi for ett fram-
tida deltagande ska lyckas &r att den fmanspolitiska situationen
stabiliseras.

Om Sverige inte gyger att med i EMU &ver huvud taget spelar
det mindre roll att konvergenskriterierna inte uppfyllts, bortsett fran
det faktum att o del 5, dessa kriterier visar pd& makroekonomiska
obalanser som, |Sig sjalva, inte ar onskvarda. Den basta strategin for
penning-  och finanspolitiken utanfér g monetar  union  skulle
emellertid 55 densamma oavsett om Kriterierna  uppfyllits eller inte.
Det kommer dock naturligtvis att bli svarare ait uppnd pris-
stabilitetsmlet 4, de offentliga finanserna  ar svaga.

Om etapp tre gy EMU skjuts yp, skulle Sverige st& infor op
situation  gom liknar den oy, diskuterades ovan, dar man misslyckats
med att uppfylla konvergenskriterierna. Som diskuterades i avsnitt
2.2, beror slutsatserna oy hur den ekonomiska  politiken bor féras
huvudsakligen  pd gy, de gallande konvergenskriterierna kommer  att
bibehdllas. ~ Av skdl som anges ovan bOr Sverige d& kampa emot en
atstramning 4, dessa kriterier,  sarskilt véxelkurskriteriet, om man
tanker ansoka o att fa delta. Om Sverige beslutar sig for att inte
med, skulle o senarelaggning 4y, EMU inte krava négra &ndringar g
den ekonomisk-politiska strategin.

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