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Alternativa véxelkursarrangemang, EMU och Sverige...

Forord

EMU-utredningen Fi  1995:17 tillsattes i oktober 1995 for att
utreda konsekvenserna g, 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  sérskilda  underlagsrapporter till  utredningen,  vilka
redovisas i separata bilagor till beténkandet. Rapporterna  har i vissa
fall syftat till att ge en sammanfattande  bild over forskningslaget pa
viktiga ~ omrdden, i andra fall till att djupare analysera centrala
fragestallningar dar utredningen  bedomt att det funnits behov
ytterligare  studier. For slutsatser och rekommendationer i bilagoma
svarar forfattarna  sjélva.

Denna rapport till utredningen har forfattats 5, Ronald | McKinnon.

Han &r professor i nationalekonomi vid Stanford  University.
McKinnons huvudsakliga forskningsintressen réor  valutamark-
naderna, internationell handel och det internationella monetara

systemet. Den engelska versionen 4, rapporten har publicerats i
Ekonomiska Radets tidskrift Swedish  Economic Policy Review
1997:1.

Stockholm  ijuni 1997

Lars Calmfors
Ordférande

Christina  Nordh Berntsson
Sekreterare






Alternativa véxelkursarrangemang, EMU och Sverige...

Sammanfattning

| denna rapport analyseras intakterna och kostnaderna ,y att ansluta
sig till EUs monetara union, dvs avstd frAn ratten att ge ut sedlar pa
nationell  nivd till forman for op gemensam Valuta. Sarskilt gérs en
beddbmning 5, de begrénsningar 5, finanspolitiken som drabbar de
regeringar i Europa gqm forlorar  sin sedelutgivningsrétt. Denna
bedomning  gors i perspektivet 5, de amerikanska delstaternas
skuldsituation. Kan gp anslutning till EMU utldsa op sjélvupp-
fyllande  statsfinansiell kris  Vilka budgetanpassningar kan lander
som Sverige behéva géra

For de EU-lander g5y inte ansluter sig til EMU, eller g EMU
inte kommer till stdnd, blir det nodvandigt med ett nytt system med
fasta pariteter. Hur bor dessa nya vaxelkurssystem se ut | denna

rapport foreslds 5 Spelregler for ERM dvs for relationen mellan
de utanforstdende  landernas valutor och g Vidare utvecklas nya
spelregler ~_ kallade ERM 3  avsedda att ersatta de befintliga
europeiska valutaarrangemangen i handelse 4, att det inte blir ndgon
EMU.

Avslutningsvis infors  begreppet ‘"reell" véaxelkursstabilitet. Kan

ett land under ERM 2 eller ERM 3 undvika g oavsiktlig kon-
kurrensdevalvering dven nar ep Sjalvuppfyllande spekulativ  attack
tvingar det att gora avsteg fran forpliktelsen att uppratthalla
pariteten

Jagtackar Neil Gidfedder och Paul Krugman for vardefull hjalp vid forfattandet
av denna rapport.

H 17-10X7
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Alternativa véxelkursarrangemang, EMU och Sverige...

1 Inledning

En politisk nyckelfriga  gomp Sverige star infor & oy landet ska
ansluta sig till den europeiska monetara unionen. Utan att veta gm
EMU kommer till stdnd gy, planerat 1999 méste den svenska
riksdagen hosten 1997 tg stéllning till g anslutning till EMU. Aven
om Sverige beslutar att inte med i EMU frdn bérjan #r regeringen
anda forpliktad att uppfylla Maastrichtférdragets fmanspolitiska  och
penningpolitiska mal s& att landet konvergerar mot Sina europeiska
handelspartners ~ mal.

Anta forst att EMU  verkligen kommer till stdnd. Frankrike,
Tyskland, Beneluxlanderna och kanske andra europeiska lander
infor gn gemensam valuta sinsemellan. Euron blir deras enda valuta.
For att korrekt kunna bedoma fordelar och nackdelar med g svensk
anslutning  tilll EMU redovisas i denna rapport ett antal alternativ. nar
det géller penning- och valutapolitiken samt de darmed forknippade
restriktionema pa finanspolitiken. Vilka  skulle intdkterna  och
kostnaderna  bli oy, Sverige beslutade att g& med, och vilkka finans-
politiska och andra atgarder skulle behova vidtas for att sakerstélla
att intdkterna  Overstiger kostnaderna Hur stora svangningar mellan
kronan och g on bOr tilltas om Sverige stannar utanfor Detta bor
varderas bade ur Svenskt perspektiv. och med tanke pa behovet att ta
hénsyn till den europeiska orgn fOr méjliga konkurrensdevalveringar
av Kronan.

Sammanfattningsvis ~ kommer det, sé lange gy, nationella valutor
fortsatter  att existera, att finnas ett behov g, nagon form ay vaxel-
kurssamarbete  for att bestamma hur stora vaxelkursrorelser som Ska
tildtas. Detta ERM 2-system skulle tillampas for de EU-lander ggp,
senarelagger sin anslutning till EMU.

"Den pya Vvaxelkursmekanismen skulle  kunna baseras pa
centralkurser med fluktuationsband omkring.  Euron skulle
bli ankaret i vad gqp i praktiken blir ett asymmetriskt

system. Det skulle sdlunda inte finnas nagon korgenhet och
ingen divergensindikator. Interventioner skulle \grgq Obliga-



10

Bilaga

10 il EMU-utredningen

toriska for b&da parter nar bandgransen nés och de skulle
backas upp av motsvarande kreditfaciliteter. Emellertid

skulle ygre sig Europeiska  centralbanken ECB eller de
centralbanker  ¢om ansvarar 0 de ovri ga valutorna i den nya
mekanismen vara Skyldiga att stédkopa valutor o detta
skulle strida mot deras primara mal att uppratthdlla  pris-
stabilitet".  Europeiska radet, Bryssel, den 4 juni 1996.

Vilka nya multilaterala  véaxelkursarrangemang skulle \grg Onsk-
varda mellan EU-landerna 5 EMU  misslyckas Om den europeiska
gemensamma marknaden ska kunna bevaras maste de lander ggm
stdr utanfér varje  Overenskommelse om Véxelkursrelationerna
alaggas begrénsningar i ratten att devalvera realt gentemot en mer
stabil inre karna. Den stabila inre karnan maste, & sin sida, samordna

penningpolitiken for att lagga fast nastan prisnivd. En
g9 en gemensam

hdg instabilitet i vaxelkursema skulle t o q isig _ utan att nddvan-
digtvis  behdva atfolias 5, ihdllande undervéardering _inverka
negativt den ekonomiska integrationen. Sedan 1991 har véxel-
kursinstabilitet redan stort handeln  med europeiska jordbruks-
produkter.

Denna rapport redovisar och diskuterar féljande aspekter. For det
forsta redovisar den gypen inom den akademiska  varlden eller
rattare  sagt, den akademiska pessimismen efter  vaxelkurstur-
bulensen 1992-93  nar det galler frdgan o, det éver huvud taget gar
att ha fasta véaxelkurser inom smala band nar nationella  valutor
fortsatter  att existera sida vid sida. Aven om ett lands langsiktiga
inflationstakt inte avviker véasentligt frdn dess handelspartners  tyder
en insiktsfull ny tankegdng, gom narmare redovisas nedan, att
valutakriser  kan bli sjalvuppfyllande ocksd &ver en konjunkturcykel
med normala  svangningar. Om landet inte gar hela vagen till gp
fullskalig monetar union eller aterinfor  restriktioner pa kapital-
rorelserna, drabbas det enligt den nya uppfattningen 5y Spekulativa
attacker mot véxelkursen oy manga ganger kan yara framgangsrika.

For det andra ges en oversikt  gver de fmanspolitiska restrik-
tionerna i ett enskilt land goy intrdder i EMU. Blir dessa finans-
politiska  restriktioner  er bindande i gp fullskalig monetar union  &n
i ett svagare men anda seriost system med fasta vaxelkurser Om det
ar bra for Sverige och andra lander att ansluta sig till EMU, beror pa
om de nodvandiga finanspolitiska  anpassningarna  kan goéras. Om de
gors, kommer d& intékterna fr&n att tréda i EMU att Overstiga
kostnaderna De erfarenheter 45y, delstatsregeringarna gjort inom
den amerikanska  monetdara unionen visar sig ygrg Mycket larorika.
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For det tredje skulle fortfarande g, version 5, ERM 2 kunna
tillampas for att sékra reell véxelkursstabilitet om EMU lyckas men
nagra fa enskilda EU-lander  &tminstone till g borjan  stéller sig
utanfér. Denna innebar att eventuella avsteg fran traditionella euro-
pariteter endast far g4 tillfalliga.

Till sist foresldr jag en ny och forbattrad  version 4, den gamla
europeiska  véaxelkursmekanismen _ ERM 3 _ for det fall EMU
misslyckas. Genom att ta fasta Tysklands séarskilda stéllning gom
det monetara ankaret, och genom att ge de andra medlemslanderna
storre flexibilitet i monetara frdgor, skulle ERM 3 _till skillnad frén
sin olyckliga  foregdngare _ kunna uppréatthdlla  reell vaxelkurs-
stabilitet for obegransad tid.
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2 Fasta vaxelkursers hallbarhet

21 Ar fasta vaxelkurser ofdrenliga

med fria kapitalrorelser

L&t ogg helt kort igenom  ursprunget  till  valutaturbulensen
1990-talet i det gamla ERM-systemet. Som g, folid 5y Enhetsakten
frin 1986 tog de davarande medlemmarna i EU bort aterstaende
restriktioner  pd kapitalrérelsema 1987, samtidigt gom de atog sig att
hdlla véxelkursema  fasta framover. Detta visade sig ygra en D0 utan
bortre faste. spekulativa attacker mot valutaparitetema 1992 och
1993 tvingade nagra medlemmar ut ,r ERM medan andra tvingades
godta att véaxelkursbanden vidgades dramatiskt fran :): 2,25 procent
till ett praktiskt taget meningslost band 1:15 procent. De brittiska,
italienska, spanska och svenska valutorna deprecierade realt med 5
20 procent eller ey mot D-marken och den franska francen kom
under stark press, dven om den faktiska devalveringen  blev férsum-
bar.

Man kan latt dra for snabba slutsatser fran dessa olyckliga epi-
soder. Flera skribenter, sarskilt Barry Eichengreen 1993, héavdar att
fasta véxelkurser  bara kan sékerstéllas  gepnom fullstandigt — monetart
enande med g gemensam valuta. Richard Portes 1993  utrycker

denna p, forharskande  uppfattning  mycket kraftfullt: "Permanent
fasta vaxelkurser  &r g oxymoron”. Utan restriktioner for kapital-
rorelser  lockar vaxelkursbindningar mellan nationella  valutor il

spekulativa  attacker, vilka till sist underminerar  paritetema sjalva.
| sin rapport med den provokativa titeln "De fasta véxelkursemas
héagring" 1995 ger Maurice  Obstfeld och Kenneth  Rogoff gp
oversikt  gver varldens vaxelkurssystem och finner gt bara fem
"viktigare"  lander lyckats upprétthdlla g fast vaxelkurs _ definierad
som inom ett band p& :E2procent _ under s& lang tid goy fem &r fram
til den 1 juni 1995. Lénderna & Hong Kong, Saudiarabien  och
Thailand  gentemot  dollarn samt Nederlanderna och Osterrike

13
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gentemot  D-marken. Ett exempel ett mindre land &r Luxemburg
gentemot  den belgiska francen.

"Den sldende slutsatsen &r att det, bortsett frdn sméa turist-
ekonomier, oljeshejkdémen och starkt beroende stor-
hertigdémen, i dag bokstavligen bara finns g handfull
ekonomier g5y, kontinuerligt har uppratthdllit  riktigt fasta
vaxelkurser gentemot  hagon valuta under fem &r eller
langre".

EU-landernas  misslyckande med att forsvara sina véaxelkurser mot
spekulativa attacker under 1990-talet tycks bekrafta denna nya syn.
Eichengreen 1993  gar ett steg langre nar han héavdar att vinsterna
med att ha ¢p gemensam valuta i vilket fall gom helst inte &r sé stora.
Bland annat skulle de nationella regeringama sin "lagre" nivd bara
ha begransade mojligheter att vidta konjunkturpolitiska atgarder mot
regionspecifika nedgangar. Samtidigt kommer de skatter ¢, EUs

centralregering tar liksom dess utgifter att forbli alltfor sma for att
ge en automatisk  regional Stabilisering | motsats hartill  dampas
nedgangar i amerikanska regionala  inkomster av den federala

regeringens mycket storre floden 4, inkomster  och utgifter
Eichengreen sid 1353 drar slutsatsen:

"Det finns inget tekniskt skl g5, sager att det krdvs gp
gemensam valuta for att njuta frukterna 5y, en inre marknad.
| princip kan g, integration 5, faktor- och varumarknaderna

fullfélias  under flytande vaxelkurser lika val oy under g

gemensam valuta"...4

| sjalva verket innebar denna nya syn att myndigheterna  har att
vdlia mellan ndgot 4, foliande alternativ:  att oaterkalleligen overga

Obstfeld  Rogoff1995, sid 87.
2Eichengreenkritiserade ocksa Maastrichtfordraget for att det inte specificerade hur
den europeiskacentralbankens gppna marknads- och diskonteringsoperationer ska
gatill, dvs vilka finansiella instrument gom ska anvéndasfor att inte diskriminera
ndgot land. Ansvaret for banktillsyn p& EU-nivd l1amnades éppet.
3Sala-i-Martin ~ Sachs1992.

Eichengreensstallningstagandegpm, huruvida flytande véxelkurser &r forenliga med
ekonomisk integration kan ifragasattas. Efter 1993 gjorde den franska regeringen
en framstallning till EG-domstolen om gottgorelse till de franska exportérerna for
forluster pa grund gy grannlandernas _ &t yarg Patvingade _ devalveringar. Aven
om domstolens utslag 1996 gick emot Frankrike 5y den stigande arbetslésheteni
landet ett tydligt tecken att dessa devalveringar hade utsatt &lva den
gemensammamarknaden for allvarliga pafrestningar.
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il en gemensam valuta, att upprétthdlla  "kvasi-fasta”  véaxelkurser
genom  att aterinfora  restriktioner for kapitalrorelser eller ait leva
med flytande kurser utan verkliga riktvarden  kanske inom mycket
vida "mjuka" band. Den nya synen antyder att idealet med o,
gemensam Valuta inte ar speciellt &trdvart. "Det enda alternatv  ggm
inte kan fungera &r fasta vaxelkurser mellan nationella valutor..."5

Vilken ar den teoretiska grunden for detta nya omdgjlighets-
teorem

22 Gjalvuppfyllande  valutakriser

Den "gamla" litteraturen om Spekulativa attacker  antog  att
penningpolitiska fundamenta inte medgav att en fast véxelkurs  bibe-
holls  Krugman 1979 utgick i sin analys frdn gy, ohdllbar expansion
ayv centralbankskrediter statig  upplaning i centralbanken i ett gy
landerna.  Eftersom o spekulativ  attack uppenbarligen  skulle g4
oundviklig om de penningpolitiska férhallandena inte andrades
bestod det teoretiska problemet i de "gamla" valutakrismodellerna
helt enkelt i att faststdlla nar den skulle intraffa.

Men den teoretiska grunden for de "nya" valutakrismodellerna
och motsvarande  djupa pessimism ., fasta vaxelkursers over-
levnadsférmdga _ ar helt annorlunda.  Skribenter i denna nya tradition
utgdr frdn antagandet att fundamenta i frga om Mmonetara  for-
hallanden och bytesbalans kan vara mer €ller mindre riktiga med god
tilgdng pa valutareserver  och l&neméjligheter  for gt forsvara den
fasta véxelkursen. Enligt den nya synen &r &nd& varje land med egen
valuta fortfarande  sdrbart for o sjalvuppjj/llande attack mot sin
vaxelkurs.7

Krugman 1996  ger gp koncis sammanfattning 5, de vésentliga

bestandsdelarna i denna ansats. Trots att regeringen normalt skulle
foredra att uppfylla sitt atagande att halla vaxelkursen fast behdver
politikerna i verkligheten minimera o4 mer Komplicerad social

forlustfunktion om de ska behdlla makten. En ovéntad konjunktur-
nedgdng kan t gy bade leda till o, stark uppgdng i arbetslésheten pa

SEichengreen 1993, sid 1354.

SSalant Henderson 1978 och Krugman 1979.

7Denna nya uppfattning verkar ha utvecklats under lang tid. Men pastdendengm
sjalvuppfyllande valutakriser _ vilka inbegriper langa citat gy, andra forfattare _ har
nyligen gjorts 5y, Obstfeld 1994, Eichengreen, Rose =~ Wyplosz 1995 samt
Ozkan  Sutherland 1995.

15
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grund Ly trogrorliga  16ner och il o forsamring 4, den offentliga
sektorns skuld- och underskottssituation, som | Sverige 1990-92. En
devalvering kopplad till monetir expansion kan geg _ och sdgs
verkligen i Sveriges fall  gom ett satt att stimulera ekonomin i syfte
att samtidigt motverka arbetslésheten  och budgetunderskottet.

Ju storre kostnaden &r for att behdlla op, fast véxelkurs ju brantare
konjunkturnedgéngen ar, desto storre depreciering kommer mark-
naderna att vanta. Forsvaret g, vaxelkursen fordrar d& gn &nnu stérre
héjning 4y de nominella  rantorna. Men med trogrorliga  inhemska
priser och léner leder den atféliande uppgdngen i realrantoma till att

&terhamtningen i den privata sektorn hindras. Den offentliga skulden
kan d& successivt véxa grund g, 1 att det priméra underskottet
i den offentliga  sektorn stiger grund 4y nettobortfall ay Skatte-

intakter och 2 att skuldrantoma  stiger till félid 5y att den offentliga
skulden omsatts till de hégre rantorna. Den genagre €ffekten  kan bli
sarskilt akut oy, lOptidsstrukturen skulden & mycket kort. Som
Krugman 1996 och de andra papekar blir det alltmer dyrbart att inte
lata valutan depreciera nar alla vantar sig gn depreciering  forr eller
senare. Aven om 'sonderande” attacker mot Vvalutan fér att testa
regeringens beslutsamhet inte behover bli framgangsrika fill att borja
med s& adderas de ekonomiska kostnaderna till varandra och blir till
sist Overmaktiga.

Aven nar illustrerar de svenska erfarenheterna  tydligt den er
allménna teorin bakom den pya synen. Efter ett uppsving gom lett till
Overhettning vy €konomin i slutet 5, 1980-talet kom o, fastig-
hetskollaps  och hérmed férknippade bankkriser 1990-91. Dessa
ledde till oy nedgdng i den svenska ekonomin och avsldjade storre
offentliga  underskott ~ an vantat. Kronan utsattes for upprepade
spekulativa  attacker under 1990-92. Den 16 september 1992 kunde
Riksbanken endast genom att hdja dagslanerantan till extraordinara
500 procent _ numera en valkand héndelse inom litteraturen om
internationell  finansiell ekonomi _ sla ftillbaka o kraftig spekulativ
attack. Men genom att denna hogréntestrategi  hindrade Sveriges Aater-
hamtning och o6kade statsskuldsrantorna visade den sig bli for
kostsam. N&r ep py attack kom tva ménader genare, den 19 povem-
ber, gav Riksbanken upp och lat valutan flyta. Vid arets slut hade
kronan deprecierat med 15 procent gentemot ecyn OCh vid slutet 4,
1993 hade den deprecierat ytterligare 9 procent.

Sverige &r inte det enda exemplet erfarenheter 5, detta slag
som Skilda forfattare hanvisar ftill. Frdn slutet 5, 1980-talet till borjan
pad 1990-talet gick Storbritannien, Italien, Spanien och i mindre
utstréckning  Frankrike igenom liknade cykler med toppar och branta
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brot
fastkurssystem

samman  diagram 3. Den

kan uppratthdllas uta

nya teorin
n problem

hévdar att inget
i gn varld med fria

kapitalrorelser o inte den monetara integrationen gjorts fullstandig.
Diagram  la: Produktionsgap arliga  observationer
Frankrike ~___ ltalien spanien

______ Sverige __ . Storbrit.

S -

4

f,

2

ae )
g ) Ix
a o N Y A S e
a 1984,/ 1923; 1996

-2 4 z

-4

s
Kallaz OECD Economic Outlook, 58, december 1995, Annex Tabell

11
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Diagram Ib:  Produktionsgap arliga  observationer
T -Osterrike ~_ Tyskland Nedan
5
4
2 .
3
g Or a ' a4 W ~
a wmses19e§19e-7a/-4a§L9gs91992]§gga9t595
-2..---T...-irx
4 v
-6

Kéalla: OECD Economic Outlook,

58, december 1995, Annex Tabell
11

Diagram  2a: Arbetsloshet arliga

observationer

_____ -tFrankrike __ -ltalien Spanien
_ _ ;Sverige _ -Storbritannien
25

e_
20
15e
10
0

1084 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Kéalla: OECD Economic Outlook,
21

58, december 1995, Annex Tabell
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Diagram 2b: Arbetsloshet (arliga observationer)

| eee-- Osterrike Tyskland — — — INederl. |

0
5 |
0

4 I i 4 i " Il Il 4 )
T T U \

94 1995

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 19

Kcilla: OECD Economic Outlook, 58, december 1995, Annex Tabell
21

Diagram 3a: Nominella viixelkurser mot D-marken (kvartal 1,
1990 = 100)

------ Frankrike — - — - |talien

Osterrike
130
120 —~—-~
190 f-eomNes,
100 ; L e T ——— e
b \
80 | 5
l \’\\\
70 o
60 — et bt

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Kdilla: IMF International Financial Statisitics CD ROM, mars 1996,
rad rf
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Diagram  3b: Nominella  vaxelkurser mot D-marken kvartal
1990 100

Spanien Sverige -Storbrit,

140
130 av
120
110

100 A
90
80

70 |, /

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Kalla: IMF International Financial  Statisitcs CD ROM, mars 1996,
rad rf

23 En py teori om l&ngvarig ekonomisk

stagnation
Denna g teori oy sjalvuppfyllande valutakriser bidrar il att
forklara  den pagdende stagnationen i Europa. Anta att en grupp

lander gom varken har restriktioner  fér kapitalrorelser  eller full-
standig monetar integration  forsoker att Omsesidigt lasa fast sina
vaxelkurser genom ait vélia gp valuta ggp ankare och rékneenhet. |
den enklaste varianten kan de alla faststalla en centralkurs  direkt mot
den valuta ggom utgér ankaret. Denna asymmetri i valutaarrange-
manget innebar att alla valutor ytom den i centrum kommer att ygra
sérbara for spekulativa —attacker mot respektive véaxelkurs.  Frén tid
til gnnan Maste alla lander utom centrallandet héja sina rantor
kraftigt, devalvera eller vélja o, kombination ., dessa bada &tgarder.
Eftersom internationella  kaptitalférvaltare forstdr denna sarbarhet
begér de g permanent hogre ranta for att hdlla vardepapper oo, inte
ar denominerade i ankarlandets valuta. En del 4, denna rante-
differens gentemot  ankarlandet, 1at oss Ssaga Tyskland, &r kompen-
sation for den forvantade devalveringen gentemot D-marken. Men gp
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annan Pataglig del ar riskpremien.  Det &r ovisst nar o devalvering
intréffar  och hela rantestrukturen  for olika loptider &r yer volatil i de
perifera  landerna. Aven om de spekulativa attackerna  inte  &r
framgangsrika, s kommer de att gora det perifera landets rantor
instabila  och darmed oOka den risk ggy, innehav ,, vardepapper i
denna valuta bedéms medféra. Réantorna i dessa lander.maste  da
héjas mer 8n gom motsvaras gy de férvéntade  devalveringarna.

Detta problem med riskpremier p& de utanforstiende  landernas
rantor illustrerades  klart 5, marknadens  reaktioner den svenske
finansministern ~ Erik Asbrinks uttalande den 28 augusti 1996  vilket
stoddes 4, Statsministern 5, att EMU medfor séval nackdelar som
fordelar och att Sverige skulle kunna skjuta upp et beslut  om
medlemskap.

"De finansiella  marknaderna  reagerade genast eftersom de
ség Asbrinks  kommentarer  ¢om en retratt infor o stark
opposition mot EMU bland ledande socialdemokrater och
bland allménheten. De langa obligationsrantorna steg 100
rantepunkter till 8,135 procent och kronan férsvagades gent-
emot D-marken".

Darfor har  Asbrinks framgangsrika forsok  att reducera
budgetunderskottet i Sverige dvs att under alla férhallanden  uppfylla
Maastrichtkriterierna  lett till ett kraftigt fall 5, de svenska rantorna
under slutet 5, 1996 och borjan 4, 1997.

Ankarlandet och de f& lander ¢gy, i praktiken har integrerat sin
penningpolitik med dettas gr forhallandevis immuna mot detta
problem.  Eftersom ankarlandet utformar sin penningpolitik sjalv-
sténdigt, och till stor del bortser fr&n spekulativt —tryck gom kommer
fran utlandska  valutamarknader, atnjuter det i genomsnitt lagre
rantor. Nederlanderna  och Osterrike  tv& lander p& Obstfeldts och
Rogoffs  korta lista @ver lander med framgangsrik  fastkurspolitik
har lyckats integrera sin penningpolitik med Tysklands pa ett tro-
vardigt vis och atnjuter darfor ldga rantor. Diagram 4a och 5a visar
hur de nederlandska och osterrikiska korta och langa rantorna
skuggar de tyska rantorna anmarkningsvart nara. Sedan 1989 har
Frankrike lyckats nastan lika bra med att halla francen nara D-
marken diagram 3 sa att dess langa rantedifferens gentemot  Tysk-
land varit under o, procentenhet diagram  5a.

| Financial Times den 29 augusti 1996.

Z 174087
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Diagram  4a: Korta rantor kvartalsvisa observationer

i Tyskland Osterrike ___ Naderl..  Frankrike

O % ¥ % X X X X X X X X X X K X X X X K ¥ X ¥ X X

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Kélla:  IMF International Financial ~ Statistics CD ROM, mars 1996,
rad 60b, penningmarknadsranta

Diagram  4b: Korta rantor Kkvartalsvisa observationer

_____ -iTyskland R _ Spanien Sveri ge
- .. . Storbrit. - _ ltalien

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Kélla: IMF International  Financial — Statistcs CD ROM, g5 1996,
rad 60b, penningmarknadsréanta
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Diagram  5a: Langa rantor kvartalsvisa observationer

a . .
Tyskvand Osterrike

rimem- - Nedan Frankrike

¥ X X X X x| u VV VT
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Kélla: IMF International Financial ~ Statistcs CD ROM, mars 1996,
rad 61, obligationsranta

Diagram  5b: Langa rantor kvartalsvisa observationer

. . _ Tyskland Spanien  _____ -Sverige
Storbrit. ___ _ ltalien
20
15
10
9
D.
J vy v bvirvidbw

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Kélla: IMF International Financial ~ Statistics CD ROM, ars 1996,
rad 61, obligationsranta

Andra EU-lander hade dock fore 1996 langa rantor som var 14

procentenheter  hdgre &n i Tyskland. Detta visas i diagram 5b for
Sverige, Spanien, Storbritannien  och ltalien. Under ggnpgre tid har de
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ihdllande anstrangningama  att uppfylla de finanspolitiska  kriterierna

i Maastrichtférdraget och den o6kade sannolikheten for att EMU ska
lyckas lett till att dessa riskpremier  sjunkit. = Den belastning gom de
héga rantorna innebar for de offentliga finansema i dessa perifera

lander 4y en Orsak till den ekonomiska  stagnationen i Europa. Men
det fanns ocksd andra orsaker. Stela arbetsmarknader i alla
europeiska lander kan gy &nnu viktigare. | sjalva verket gr risk-

premieargumentet och argumentet om den stela arbetsmarknaden

relaterade. Lander ooy, Sverige, Vvika tidvis tilldtit  de nominella
arbetskraftskostnaderna att stiga alltfér hogt, undgick under viss tid
stagnation genom  ait devalvera, gy 1977, 1981-82 och 1992-93.
Genom  att ansluta sig till EMU skulle Sverige stianga denna
séakerhetsventil. Detta skulle kunna bli dyrbart nar det galler syssel-

sattningsgraden,  aven om riskpremien  pé den svenska rantan skulle

reduceras.
Sammanfattningsvis ger litteraturen oy Sjéalvuppfyllande valuta-
kriser ett viktigt nytt makroekonomiskt argument till stod for att ett

litet land g5y, Sverige bor ansluta sig till EMU  att minska risk-
premien i sina rantor. Det traditionella  makroekonomiska argumentet
for att intrada i EMU &r att forankra den inhemska prisnivdn pa ett

sékrare satt sa att inflationsforvantningar och nominella  rantor kan
reduceras | borian gy 1996 g emellertid  flertalet — europeiska
landers  inflationstakt _ daribland  Sveriges _ nara den tyska. Att

pladera fér EMU i syfte att nedbringa rénteriskpremien  tycks salunda
nu vara Viktigare &n det traditionella argumentet  att reducera infla-

tionshotet.

9 Naturligtvis  kvarstar betydelsen g, de konventionella mikroekonomiska
argumentenfor EMU, dvs att effektiviteten i handeln och investeringarna okair nar
vaxelkursrisken elimineras.
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3 Finanspolitiska restriktioner i
EMU

3.1 Skulder och underskott i en mMonetar

union: flnanspolitiska lardomar
frin  USA

For att en monetar union | Europa ska lyckas méste de finans-
politiska férhallandena vara de ratta. Annars  skulle  sjalvupp-
fyllande  valutakriser kunna ©ka riskpremiema pa de obilgations-
rantor gom emitterats 5, hogt skuldsatta europeiska lander gqo, valt
att ansluta sig till EMU. L&t ,qg jamfora de europeiska national-
staternas Skulder med skulderna i delstaterna inom den amerikanska
monetara unionen for att belysa denna viktiga punkt.

Den offentliga sektorns skuld i de europeiska ekonomierna ligger

nu over 70 procent gy BNP i genomsnitt tabell 1. For att
medlemslanderna ska fa trada i det tilltankta gemensamma valuta-
arrangemanget far skulden inte overstiga taket 60 procent gy BNP,
i enlighet med den Overkommelse som forhandlades fram i
Maastricht. De finanspolitiska forhallandena i medlemslanderna

skilier sig gom tabell | ocksd visar mycket &t. Kvoten mellan skuld

och BNP Overstiger 100 procent for Belgien, Grekland och Italien.
Varfor  skulle t o y Maastrichtférdragets regler _ att hélla skuld-
kvoterna under 60 procent, de offentliga underskotten under 3
procent gy BNP och inflationen 1&g _ kunna 4.4 ofilliackliga  for att
hindra valutakriser  efter det gt EMU inletts

25
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Belgien
Danmark
Finland
Frankrike
Grekland
Irland

Italien
Luxemburg
Nederlanderna
Portugal
Spanien
Storbritannien
Sverige

Tyskland
Osterrike

Tabell Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld enligt
Maastrichtdelinitionen  procent gy BNP
1978 1990 1991 1992 1993 1994 1995
70,4 130,9 130,3 1315 137,9 136,0 133,5
21,9 59,6 64,6 68,7 80,1 76,0 72,0
13,5 14,5 23,0 41,5 57,3 59,5 59,5
31,0 35,4 35,8 39,8 45,4 48,3 52,4
29,4 81,6 83,1 99,1 111,7 1104 1115
65,7 96,5 96,7 94,4 97,5 91,5 86,3
62,4 97,9 101,3 108,4 119,4 1254 1247
55 4,9 6,1 7,6 7,37 7.4
40,2 78,8 78,8 79,4 8l 77,6 79,1
37,6 68,6 70,2 62,4 67,2 69,5 70,7
45,1 45,1 45,8 48,4 60,5 63,1 65,7
33,5 41,8 48,3 50,2 54,0
435 435 53,0 67,1 76,0 79,3 79,9
30,1 43,8 41,5 44,1 48,2 50,4 58,1
33,9 58,3 58,7 58,3 62,8 65,0 69,4

Kommentar: Uppskattningama 5y den offentliga sektornsbruttoskuld grundar sig p&
uppskattningar i nationell valuta g, EU-kommissionen foér 1990 och har sedan
raknats framat med hjalp 5y OECDS berakningar gy den offentliga sektorns
finansiella sparandeoch BNP. Dessadatakan skilja sig fran de siffror pa finansiella
bruttoskulder gom redovisas i OECD Economic Outlook

i Pre-Maastrichtdefinitionen g, offentlig bruttoskuld i OECD Economic Outlook.
Kalla: OECD Economic Outlook, juni 1996

Nar den offentliga  skulden vaxt till gy hég nivd utan utsikter for
nigon systematisk nedamortering, kan den forvaltas sakert endast g,
landets regering behdller kontrollen gver centralbanken.  For o hogt
skuldsatt  regering ger kontrollen  dver den egna centralbanken tva
viktiga fordelar nar det géller skuldhanteringen. 1 Pa kort sikt &r
omséttning 5y den befintiga  skulden mindre riskabel oy central-
banken agerar som regeringens  bank, dvs gm den tillfér likviditet il
marknaden g, ndgot skulle ga spett. 2 Pa lang sikt blir den risk
som bedoms foreligga for att betalningarna  ska stallas forsumbar
eftersom  regeringen  forfogar  6ver medel att dterbetala  sin ggen
skuld. S&ledes reduceras den reala rantekostnaden for finansieringen

av den offentliga  skulden. Tillsammans  tjanar 1 och 2  syftet att

minska  risken for o statsfinansiell kris for o4 hogt skuldsatt
regering.

Risken foér framtida inflaton och devalvering 5, vaxelkursen
maste betraktas separat frdn risken for betalningsinstallelse och

vagran att honorera skulden. Att ansluta sig till en gemensam Vvaluta
skulle kunna minska inflationsrisken och undanrdja radslan for g
framtida  devalvering. Men det skulle kunna ©ka risken for betal-

ningsinstéllelse nationell  niva. Varfor
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Nar den nationella regeringen &ger sin centralbank vet alla att den
i en kris kan "anvanda sedelpressarna”, dvs inflationsskatten, for att
betala rantor och amorteringar och p& s& satt betala sina forpliktel-
sers Nominella  varde. Eftersom potentiell tilgdng till sedelutgiv-
ningsratten  starkt reducerar risken for o, betalningsinstallelse far
den regering gom &ger sin centralbank ett foretrade den nationella
kapitalmarknaden. Foretradet bestdr i att o sddan regering kan
emittera  statspapper till lagre ranta &n gom ar méjligt  fér hog-
kvalitativa  privata lantagare, vilkkas skulder ocks& #r uttryckta i den
nationella  valutan. Till skillnad frdn staten omfattas privata féretag
ocksd 5, kommersiell risk, dvs hotet 5, konkurs. Dessutom loper
innehavare  ,, privata vérdepapper eller sddana gom, emitterats o,
kommuner gagmma inflationsrisk  go, innehavare ,,, fordringar p&
staten.

| varje land g5y, har ett oberoende system baserat pé pappers-
valuta  gngeg darfdr statsobligationer 55 det sdkraste finansiella
instrumentet som &r denominerat i den nationella valutan. I USA
ger bolagsobligationerna  med hogst "rating” AAA vanligtvis -3 en
procentenhet  hogre ranta an amerikanska statsobligationer ~ med Iang
I6ptid.  B-klassificerade bolagsobligationer ger ca 2 procentenheter
mer, medan "junk bonds" ytan ‘rating” kan ge 3 eller 4 procent-
enheter ,or, Om hansyn tas till skatteskillnaderna 4r ocksd rantan
de amerikanska  delstaternas och kommunernas skulder  vasentligt
hégre &an rantan den federala skulden. Eftersom den amerikanska
federala regeringen har g "mjuk”  budgetrestriktion nar det galler
emissioner oy ante har den ocksd o, mycket hog utelépande skuld ex

post tabell 2 pd ggmma sétt som europeiska stater tabell 1.

I Vvid sidan o inflationsskatten kan det finnas ett kvarvarande incitament att
Gverraskandestdlla  betalningarna_ eller att gbra en extra Uttaxering pé "kapital”
_ om regeringen uppfattar att de traditionella metodernafér skattefinansiering blivit
for kostsammaoch for snedvridandeAlesina, de Broeck, Prati  Tabellini, 1992.
Aven om detta férvisso &r santi princip géller att ¢ S&dan betalningsinstallelse _
sévitt jag vet _ nastan aldrig gjorts 5y, ndgon regering gom haft tiligdng till
sedelpressama. Jag betraktar risken for denna form gy, betalningsinstallelse gom
férsumbar, efiersom regeringamakommer att skapainflation innan de direkt vagrar

att honorera sin skuld.
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Tabell 2: Federal, delstatlig och kommunal bruttoskuld i USA procent av
BNP

Total Federal Delstatlig Delstatlig Kommunal
kommunal
32,1 16,3 15,9 2,2 13,7
66,3 44,2 2,2 3,8 18,2
105,1 97,7 8,0 1,5 6,5
83,1 72,7 10,5 2,6 7,9
70,4 57,4 12,9 3,4 9,5
62,9 48,8 14,1 3,8 10,3
59,3 45,2 14,1 3,8 10,3
50,9 36,7 14,3 4,2 10,1
48,3 34,3 13,9 4,5 9,4
46,2 33,8 12,4 4,5 7,9
59,4 45,2 14,1 5.2 8,9
65,3 49,9 15,4 5,8 9,6
67,7 51,9 15,9 5,9 10,0
68,8 53,4 15,4 5,6 9,8
70,1 54,9 15,2 5,6 9,6
74,7 59,1 15,6 5,8 9,8
81,1 65,0 16,2 6,1 10,1
83,7 67,6 16,1 6,2 9,9

Kommentar: Definitionen 5y bruttoskuld gyan skilier sig ndgot frdn OECD- och
Maastrichtdefinitionerna.

Kélla: Advisory Commission gy Inter-Governmental Relations ACIR,
"significant Features of Fiscal Federalism",Washington D.C., 1994

Mer anmarkningsvart —med tabell 2 ar den mycket laga skuldnivé
som andel 5, BNP goy de amerikanska  delstaterna och kommu-
nerna har. Tillsammans eftersom kommunerna  &gs gy delstaterna
kan deras skulder laggas ihop uppgar dessa skulder till .5 16 procent
av BNP, och denna kvot har varit stabil sedan 1920-talet.

Amerikanska delstater, 5y vika flera &r storre &n europeiska
lander, &r sjalvstandiga enheter ¢gy &r anmarkningsvart oberoende
i finansiellt hanseende. Konstitutionen hindrar dem fran att beskatta
eller ingripa i handeln ¢ver delstatsgranserna  och utrikeshandeln.
| dvrigt valier delstaterna sjalva beskattningssétt. De kan l&na fritt pé
kapitalmarknaderna och de f&r inte obegrénsade bidrag frén central-
regeringen eller delar , dennas intakter.”  Till skillnad fran tyska
och kanadensiska delstater goér de rikare amerikanska delstaterna inte
nagra utjdmningsbetalningar til de fattigare. Tvartom férekommer
det o intensiv  skattekonkurrens dem emellan.

" Detta géller med undantagfor n&graspecifika utgifisprogram, som att ge sjukvard
till inkomstsvaga personer. Dessaprogram handhasgy varje delstatsregering varvid
kostnaderna delas mellan denna och den federala regeringen.
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Amerikanska delstatsregeringar varken  &ger eller paverkar
Federal Reserve Bank och de forlorade for lange sedan ratten att ge
auktorisation  till sedelutgivande affarsbanker  eller att tvinga dessa
att ge dem 1an. Foljaktligen medfér  innehav 4, delstats-  och
kommunobligationer en betydande risk for betalningsinstallelse
avseende rantor och amorteringar. Néar dessa papper emitteras  pa de
inhemska amerikanska  kapitalmarknaderna av Skatteskdl séljs de
inte till utlanningar ar de foremdl for ggmma Strikta "rating”  gom
privata emissioner 5, obligationer.

Nar Kalifornien — t oy borjade visa I6pande underskott — 1991-93
nedgraderades  dess obligationer  snabbt frdn AAA il A. Trots att
staten hamnat i gp l&gkonjunktur ~ samlades delstatsparlamentet  till ett
krismote  for att rosta igenom skattehojningar  och nedskarningar i
l6pande utgifter. P& grund 5, skattekonkurrensen med 6vriga
delstater maste emellertid en stor del 5y anpassningen falla
nedskarningar i utgifterna. Om delstatsparlamentet inte hade agerat
snabbt for att stoppa det budgetmassiga  blodflodet skulle det inte
bara ha medfért att Kaliforniens  obligationer nedgraderats ytterligare
med en Vasentlig uppgang i rantekostnadema som folid.  Delstaten
kunde ocksd ha sttt infér g kreditransonering _ det skulle i s3 fall
inte ha funnits n&gon trovardig réntenivd till viken den kunde sélja
fler obligationer.

Det #r visserligen sant att 49 4, 50 delstater har négot slags
lagstiftad  eller  konstitutionell restriktion mojligheten att ha
Ibpande underskott. Vissa restriktioner  ar huvudsakligen  kosmetiska,
andra ar ganska starka. Men de har inte palagts 5, den federala
regeringen  eller 5, ndgon utomstéende  myndighet gom t ex det
nationella  obligationsradet i Australien. De infordes pa 1840-talet
sedan o serie betalningsinstallelser hade underminerat  flera del-
staters kreditvardighet och aven &ventyrat Kkreditvardigheten for dem
som inte misskott  skuldtjansten. Sjalvpalagda rattsliga begréansningar
av uppléningen  blev nédvandiga  for att Aterstdlla  de “gamla”
delstaternas ~ kreditvéardighet ~ och for att ge de nyansiutna et anseende
pa kreditmarknadema. Dessa rattsligt grundade restriktioner gy oOCh
forblir,  gp reaktion pa strama Kkreditmarknadsvillkor.

Tabell 3 visar att variationerna per capita mellan staterna nar det
galler den sammanlagda delstats- och kommunskulden inte &r stora.
Om man bortser frdn District of Columbia, gom inte &ar gn stat utan
snarare en kommunal  utvidgning 4, den federala regeringen och

Z Detta star i motsats till de brasilianska delstatsregeringama, vilka &ger stora
affarsbanker gom har generésaldnemdjligheter i Brasiliens centralbank.
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Alaska  gom har liten befolkning och har beldnat sin framtida
oljeproduktion ganska hogt, gor att den sammanlagda delstatliga
och kommunala  skulden per capita 1&g i ett intervall pd 6 427 dollar
New York till ¢4 | 900 dollar Mississippi och |daho é&r 1992. Den
genomsnittliga  skuldnivdn 5. 3 847 dollar, dvs 16,1 procent gy BNP
per Capita. Eftersom New York har g, hégre nominell per Capita-
inkomst an  Mississippi eller Idaho &r intervallet for  den
delstatliga/kommunala  skulden g5, andel , den delstatliga brutto-
nationalprodukten t o m Mindre &n dessa dollartal antyder. Kapital-
marknaden  for delstats- och kommunobligationer tycks ha varit
anmarkningsvart  bra att skapa disciplin  och aterhdllsamhet  @ver
hela landet nar det galler att emittera skuldpapper. Och den stérsta
"problemstaten”, New York, har gatt igenom mediaméssigt mycket
uppmarksammade svarigheter  ait sélja sina obligationer, vilket
framtvingat ~ avsevarda delstatliga och kommunala nedskarningar.
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Tabell 3: Delstatlig och kommunal skuld per capita, budgetéret 1992

Region och delstat Total 1/7/192 Region och delstat Total
Befolkning
tusental
United States $3 847 255 075
New England 5000 13195  Southeast 3252
Connecticut 4752 3752  Alabama 2719
Maine 3295 | 236  Arkansas 2 117
Massachusetts 5494 5993 Florida 4 118
New Hampshire 4 864 1115 Georgia 3 126
Rhode Island 5908 1001 Kentucky 4 233
Vermont 3551 571  Louisiana 4 442
Mississippi 1943
North Carolina 2 560
South Carolina 3198
Tennessee 2 499
Virginia 3222
West Virginia 3500
Mideast 5136 44 117 Southwest 3773
Delaware 6 701 691  Arizona 5049
District of Columbia 8 136 585 New Mexico 2945
Maryland 3920 4917 Oklahoma 2 806
New Jersey 4451 7820 Texas 3853
New York 6 427 18 109
Pennsylvania 3964 1l 995
Great Lakes 2755 42 719 Rocky Mountain 4344
lllinois 3515 I 613  Colorado 4693
Indiana 2226 5658 Idaho | 847
Michigan 2 552 9434 Montana 3636
Ohio 2354 11021 Utah 5861
Wisconsin 3022 4993  Wyoming 4 478
Plains 3947 17 920 Far West 4 137
lowa 1927 2803 Alaska 15763
Kansas 2 870 2515  California 3758
Minnesota 4 376 4 468 Hawaii 5329
Missouri 2292 5191 Nevada 5071
Nebraska 4 062 1601  Oregon 3 545
North Dakota 3076 634  Washington 5589
South Dakota 3420 798

The Bureau of the Censusklassificerar District of Columbia som en kommun.

1/7/92
Befolkning
Tusental

61 103

4 138
2394
13483
6 776
3754
4279
2614
6 936
3603
5025
6 394
1809

26 302
3832
1582
3205

17 688

7629
3 465
| 066
822
1811
465

42 090
588

30 895
| 156
1336
2972
5 143

Kalla: U.S. Department of Commerce, Bureau of the Census, Government Finance: 1991-92

preliminar rapport, tabell 25
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Politikers  benagenhet att skuldfinansiera I6pande utgifter for att
vinna nasta val ar nastan densamma varlden Over. Lat oss Kalla

denna villighet att 6vervaltra skulder kommande generationer for
"politisk  kortsiktighet". Den stora skillnaden  &r att de amerikanska
politikerna delstatlig och kommunal nivd ar mycket hardare

disciplinerade  ,, kapitalmarknadema nar det galler upplaning for att
finansiera konsumtion an sina motsvarigheter i de europeiska
nationalstaterna eller den amerikanska federala nivdn. De
amerikanska  delstatsregeringarnas vertikala ~ separation frdn sedel-
pressarna och den horisontella  skattekonkurrensen mellan dem leder
till att den politiska kortsiktigheten motverkas.

Vad innebar de amerikanska erfarenheterna  for europeiska lander
som ansluter sig till EMU Den sammanlagda delstatliga  och
kommunala  skulden i USA ger en alltfor grov bild 5, de skuldnivaer
som de europeiska landerna  ytan stérre  problem skulle  kunna
uppratthdlla i ett langsiktigt jamviktslage. Men det finns likheter.
Liksom i den amerikanska monetara unionen r det ett mal for EMU
att vertikalt separera nationalstaterna  fran kontroll av Sedelpressarna.
Vidare  har konsolideringen av den europeiska inre marknaden
genom att ta bort alla restriktioner mot att foretag, kapital och

arbetskraft  rgr sig mellan medlemslanderna _ potential att leda till
skattekonkurrens mellan  landerna i Europa liknande den mellan
amerikanska  delstater. Anta att EMU hade kunnat starta med foga
eller ingen skuld nationell nivd och med n&got utvidgade befo-
genheter fér den centrala EU-regeringen  enligt amerikanskt — ménster.
I ett langsiktigt konkurrenspraglat jamviktslage skulle da de
europeiska  nationalstaternas skuldnivaer inte bli sarskilt mycket

hogre an de goy amerikanska  delstatsregeringar ~ har i dag.

N&r man gor denna heroiska somliga skulle saga upprérande
jamforelse bor  man nog anta att de europeiska  nationalstaterna
kommer gatt behdlla hogre sjélvstandighet vad géller beslut om Skatter
och utgifter _ ocksd pé l&ng sikt- an vad o géller for amerikanska
delstatsregeringar. De skuldnivder i Europa g¢om ar forenliga med
jamvikt  skulle salunda kunna bli hégre an de 16 procent som Vi nu
noterar for de amerikanska  staterna. Likval ar de europeiska land-
ernas Nuvarande skuldnivder i genomsnitt 70 procent gy BNP _ s&
mycket hogre an skuldnivaema i de amerikanska delstatema gait de
efter EMUs start skulle komma it skapa en betydande ojamvikt.

3 Buchanan 1987.
4 Om sédan konkurrens ar mer valgorande #n skadlig analyseras 5, McKinnon
1995.
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Nationella  regeringar skulle da f& betala g betydande riskpremie pé
obligationer 5oy emitteras i gy, jaMfort med den goy kommer  att
erlaggas 5, den centrala EU-administrationen sjalv eller g, forst-
klassiga privata bolag.

3.2 Sjalvuppfyllande spekulativa  attacker

inom EMU

Existensen 5, dessa riskpremier efter valutaunionens start &r det
konkreta  uttrycket for eventualiteten att en eller flera europeiska
regeringar kan hamna i statsfinansiell kris  gom omdjliggér  fortsatt
upplaning. Nar g regering med hoga skulder  t oy Sveriges
forlorar  kontrollen  gver sin centralbank, dvs gver sedelutgivnings-
ratten, blir on intern spekulativ  attack mot dess kreditvardighet
mojlig. Ett deltagande i valutaunionen utesluter visserligen  mojlig-
heten till devalvering en Okar ocksd risken for att ett lands regering
ska tvingas till betalningsinstéllelse.

En sddan intern spekulativ attack skulle kunna 4.4 "valfortjant
enligt den "gamla krislitteraturens" satt att ge det, eller "sjélvupp-
fyllande" enligt det nya Synsattet. Den "gamla krislitteraturen” utgick
frin o ihéllande  inhemsk  kreditexpansion som till sist skulle
uttdbmma valutareservema  och utlésa g spekulativ attack mot véxel-
kursen. Vad ar den finanspolitiska motsvarigheten i frdga om
betalningsinstéllelse for den interna skulden  Det enklaste fallet &r
om ett land har ett stabilt primart budgetunderskott — och dess realranta
Overstiger ekonomins tillvaxttakt. D& kommer skulden i proportion
til BNP att potentiellt stiga utan grans. Eftersom landet i frdga inte
ager sin egen centralbank  kommer forr eller gepare en SPekulativ
attack mot regeringen. Det ar bara g frdga om tidpunkt.

Men det finns ocksd andra mojligheter. Anta att ett land gopy, inte
ingdr i gn gemensam Marknad och dessutom har g egen valuta

startar med g betydande skuld och att realrantan denna d&verstiger
tillvaxttakten i ekonomin.  Om detta land &r berett ait dstadkomma ett
primart 6verskott gom ar tillréckligt  stort kan skuldkvoten i princip

stabiliseras  pd gn uthdllig nivd. Detta galler aven om skuldnivén  och
det primara Overskottet  blir hdga i den nya jamvikten. I en gemen-
sam Marknad férekommer emellertid  horisontell skattekonkurrens

5 Krugman 1979.
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mellan regeringama  pa nationell nivd. En regering med hog skuld
kan darfor mycket val vara forhindrad  att hdja skatterna eller skéra
tillréckligt i offentliga  tjanster darfér att den riskerar att forlora
resurser Sin skattebas till narbelagna omrdden oy, lyder under
andra lagar. Kapitalmarknadema kommer att inse detta. Nar val det
aktuella landet forlorar sin centralbank och de med denna férenade

metoderna  att fa tillgdng till seignorage-inkomster kommer  den
offentliga  skuldsituationen att betraktas g ohdllbar. En misstro
mot landet med kraftigt stigande upplaningskostnader skulle da
kunna folja.

Vikken &, for lander i EMU, motsvarigheten pa det finans-
politiska omradet till den "nya krislitteraturen” om Sjalvuppfyllande
spekulativa  attacker mot véxelkursen Anta att det foreligger o hog
skuldkvot i ett jamviktslage  och ett motsvarande  hallbart  primart
budgetdverskott, under forutsattning  att ekonomin fortsétter att vaxa
i en takt gom &r forenlig med full sysselséttning. Plotsligt  intraffar o,
kraftig regional konjunkturnedgang, sédsom skedde i Sverige 1990-
92. Det primara budgetoverskottet reduceras och budgetbalansen blir
kanske negativ p& grund 5, den naturliga cykliska nedgangen i den

offentliga sektorns  nettoinkomster, samtidigt som regeringen
kommer under  politiskt tryck att Sl& in en diskretionar
keynesiansk  konjunkturutjamningspolitik. Eftersom alternativet  att

devalvera kronan och att féreta ¢4 monetar expansion har uteslutits,
kan detta keynesianska  tryck g5 Starkare i EMU. Allteftersom

skulden  vaxer borjar rantorna  stiga och kostnaderna  for dess
refinansiering  okar. Sévéal den storre skuldstocken g, den hégre
rantan Okar dd _ kanske dramatiskt _ det primdra 6verskott  gom
behdvs for att stabilisera kvoten mellan skulden och BNP. Eftersom
regeringen & i hard skattekonkurrens med sina  granpar  inser
marknaderna  att den nodvéndiga oOkningen i det primara &verskottet
inte gar att astadkomma. Ré&ntorna stiger d& ytterligare nar skulden

omsatts och detta leder till o spekulativ —attack regeringen. Denna
kan tvingas deklarera ett moratorium alla rantebetalningar om den
inte staller betalningarna  helt och hallet.

Den or0 som man | Manga europeiska lander har for att férlora
kontrollen 6ver finanspolitiken i EMU ar sdledes valgrundad.
Detsamma galler de blygsamma anstrangningama att klara de svaga
Maastrichtgransema for skulder och underskott. At bara ga frAn ett
"svagt" system med fasta vaxelkurspariteter till gn fullddig  monetér
union reducerar inte nodvandigtvis riskpremierna i rantan pa
nationella  statsobligationer. Den mycket laga jamviktsnivan de
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amerikanska  delstaternas och kommunernas  skulder tyder vidare pé

att sjalva skuldgréanserna i Maastrichtférdraget satts for hogt.

EMU kan emellertid ha fordelen att jamfort med ett systern med
osdkra vaxelkurspariteter tildta privata bolag att 1&na upp utan att
betala o hdg riskpremie. | EMU, utan valutarisk per se, & risken for

betalningsinstéllelse mer €ller mindre helt knuten till den nationella
regeringen. | ett osdkert fastkurssystem daremot skapar hotet 5,
devalvering  p& grund ,, spekulativa attacker g valutarisk — gom Okar
kostnaderna  for s&vél privat gom oOffentlig  upplaning.

3.3 Ett finanspolitiskt program for att
uppratthalla  EMU

Implicit i ovanstdende analys ligger att storre fmanspolitiska  anpass-
ningar skulle behovas oy, Sverige véljer att delta i EMU. Frédn Mats
Persson 1996 har diagram 6 hamtats oy, Visar den svenska
statsskulden i det anmaérkningsvart l&nga historiska  perspektivet frén
1865 till 1995. Fransett o topp | borjan 5y 1940-talet i samband med
stérningar  under kriget holl den svenska statsskulden sig i intervallet
10-20 procent gy BNP fram ftill iborjan 5, 1970-talet _ on hanterlig

nivd utifrin de amerikanska  delstatsregeringamas perspektiv.  gom
beskrivits i tabell Men i bérjan 5, 1970-talet mjukades
budgetrestriktionen upp ett anmarkningsvart satt for den svenska

regeringen, liksom i andra industrilander  varlden Over. Skuldnivan

nddde 40 procent 1980 och steg darpd snabbt under 1990-talet och
niarmade sig 90 procent. Denna &vergdng frén Iag till hog skuld &r
kvantitativt storre och snabbare &n i andra OECD-lander. Varken
nivdn pa& den svenska skulden eller foréandringstakten ar forenliga

med ett svenskt intrdade i EMU i den planerade forsta omgangen
1999. Andra europeiska lander har ocksd byggt upp skulder  gom
likaledes &r problematiskt  hoga tabell |

i Paandrastallen havdarjag McKinnon, 199621att dennauppmjukning gy budget-
restriktionema i industrilandema berodde  dollarmyntfotens sammanbrott 1971.
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Diagram 6: Svensk statsskuld 1865-1995 procent av BNP
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Kalla: Mats Persson, "Swedish  Government Debts and Deficits
1970- 1995", Swedish Economic Policy Review, vol 1996

S& vilkka fmanspolitiska principer  bor de europeiska landerna
allmanhet, och Sverige i synnerhet, fdlja nar de foérbereder sig for’
EMU

For det forsta behovs o storre budgetkonsolidering,  med fram-

vaxt gy Primara budgetdverskott, for att bringa ned stats-
skuldsnivaerna. Med de amerikanska delstaternas matt matt torde
inte gpg den tilldtna  Maastrichtnivan skulden, 60 procent gy BNP.

vara hallbar ijamvikt. Ett tydligt program fOr att systematiskt ~ bringa
ner Skulden  skulle emellertid kunna fa tillrackligt gynnsamma
effekter  for att forebygga o finansiell anstormning mot regeringen
om andra villkor  ¢q., diskuteras nedan ar uppfyllda.

For det andra maste varje sadant program vidmakthallas ocksa
efter EMUs start. Detta vacker fragan om den tyske finansministern
Theo Waigels forslag om en g k stabilitetspakt  urholkades alltfor
mycket vid toppmotet i Dublin  den 13 december 1996. Waigel hade
tidigare foreslagit att automatiska boter skulle utgd for et.
medlemsland 5.5 budgetunderskott  gversteg Maastrichtgransen
tre procent gy BNP, g inte landet i frAga hade drabbats av ett BNP-
fall tva procent eller o under de féregdende fyra kvartalen. | s&
fall skulle det kunna fora g keynesiansk kontracyklisk  finanspolitik
utan att drabbas 5, sanktioner aven ¢, budgetunderskotten  skulle
Overstiga tre procent. Vid toppmétet i Dublin  tvingades tyskarna
acceptera en kompromiss  dar béterna inte langre ar automatiska  om
BNP “"bara" faller med mellan 0,75 och 2 procent. | detta fall ska
ministerrddet  genom majoritetsbesiut  avgéra om landet i frga bryter
mot de fAnanspolitiska reglerna. Detta betyder att sanktionerna
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andrades  frdn att grg regelstyrda och automatiska il att Dbli
diskretiondra  och politiska. Icke desto mindre bér o, utgd frén att
ett felande land “"normalt® kommer att utsattas for sanktioner.

For det tredje bor den fmanspolitiska — &tstramningen 4, den ska
bli hdllbar  géras genom utgiftsnedskarningar snarare &N genom
skattehojningar,  eftersom  skattekonkurrensen inom EU kommer att

Oka ytterligare sedan EMU fullbordats. Eftersom enskilda landers
offentliga investeringar i infrastruktur och utbildning utgdr en
betydande del 4, konkurrensen med andra europeiska lander, skulle
merparten 5y Nedskarningarna behdva goras i de sociala valfards-

utgifterna, vilka uppgédr till 60 70 procent gy de svenska offentliga

utgifterna.

For det fjarde bor Ioptidsstrukturen pa den offentliga  skulden
forlangas for att minimera  risken for sjalvuppfyllande spekulativa
attacker.

Nar det galler den sistnamnda frdgan tycks Sverige goéra mycket
battre ifrdn sig an ett antal andra hogt skuldsatta europeiska lander,
sarskilt Italien. Trots den mycket omfattande Okningen 5, skulden pa
1990-talet forlangdes  den genomsnittliga aterstdende  I6ptiden  for
obligationer  denominerade i svenska kronor frdn 2,5 &r 1992 till 3,5
ar 1994.  Den genomsnittiga  loptiden for den tyska skulden &r
troligen mycket hogre eftersom Bundesbank framgangsrikt  motsatter
sig varje emission 5, korta statspapper med I6ptid under ett &r.

Lander i periferin, gom Sverige, med hdgre nominella  rantor &n
Tyskland, har emellertid ett dilemma i friga om loptidsstrukturen.
Om de i framtiden, efter o framgéngsrik  budgetkonsolidering som
diskuterats  ovan, gyser att ansluta sig til EMU, kommer deras
nominella  rantor att sjunka nar den, &t ygg sdga, svenska offentliga
skulden omvandlas  frdn kronor il o, o Men g den befintliga
skulden ar l&ngfristig  skulle statsfmansema gynnas mindre 4, ned-
gangen i rantorna efter EMU-anslutningen an om en Kortfristig  skuld
successivt hade omsatts.

Den bésta l6sningen for ett hogréanteland oy Sverige, gom kan
bli utsatt for sjalvuppfyllande attacker, &r kanske att fortsatta med att
forlanga  Iptidsstrukturen den befintliga skulden i kronor en att
gora detta genom att emittera uppsagningsbara  obligationer. Om
Sveriges intrdade i EMU sedan genomférs framgangsrikt, kan obliga-
tionerna dras  och konverteras till g0 om réntan tillgdngar  gom
denomineras i gyro &r lagre. For att minimera tillaggskostnaden for

| Persson1996.
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uppségningsratten kunde obligationskontrakten begransa konver-
teringen till enbart refinansiering i gyro.
Sammanfattningsvis maste g Mycket drastisk budgetkonsoli-

dering genomféras 5, Sverige, och ett antal andra europeiska lander,
innan de ansluter sig till EMU. Att uppratta ett nationellt  finans-
politiskt  rdd, gom skulle satta bindande tak Idpande underskott
och tidsgranser fér nedbringandet 5, den befintiga  skulden, skulle

det institutionella planet kunna forkroppsliga regeringens nya
beslutsamhet  att &ndra gamla finanspolitiska  monster. En oberoende
centralbank, som ar institutionellt skyddad fran det omedelbara
politiska  tryck gom riktas mot dagens regering, &r g parallell idé.
Syftet &r att penningpolitiken ska kunna foéras med g, hog grad gy
autonomi.

At forbereda sig for EMU kan ygra en NYtig katalysator for att
forma nationella  regeringar att foreta budgetreformer som &r hogst
onskvarda under alla omstandigheter,  sarskilt for att skydda framtida
generationer. Aven . det sallan framférs, kan detta reformmotiv i
sjalva verket g4 det starkaste ekonomiska  argumentet for att ga
vidare mot en fullskalig  monetar union. Motargumentet ar att EUs
centrala forvaltning, p, den stolta &garen 5y den nya centralbanken,
p& ndgot satt maste hindras frdn agt missbruka sin pyg position  gom
prioriterad  lantagare i oo P& den europeiska Kkapitalmarknaden.
Det yore tragiskt oy kommissionens nyligen uppmjukade budget-
restriktion skulle leda till g skulduppbyggnad som liknar den
amerikanska  federala regeringens.

| McKinnon 1995.
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4 Vaxelkursarrangemang for
"utelander" ~ ERM 2
41 ERM grunder

Anta att en iNfe grypp av europeiska lander lyckas bilda EMU. Euro
med rimligt stabil kdpkraft borjar komma i omlopp. For de lander
som _ kanske bara temporart _ stir utanfor den monetdra unionen
skulle det naturliga valutaméssiga ankaret \grg deras vaxelkurs
gentemot euron | ett nytt ERM-system ERM 2. i

Denna tydlighet i frdga oy, syftet skulle gora ERM 2 mycket
lattare att styra an det gamla ERM-systemet. | detta yar ecun en
ganska gyag Och séllan anvand monetar indikator.  Vidare 5 det
gamla bilaterala  systemet gy pariteter Overdrivet  tungrott eftersom
varje nationell centralbank 5, tvungen att uppratthalla  alltfor  manga
bilaterala kursrelationer. Om g gy det gamla ERM-systemets
framsta uppaifter 5 att tildta alla lander ytom Tyskland att fortackt
knyta sina valutor till D-marken kunde faktiskt tillampningen av
systemet med bilaterala pariteter komma i konflikt med detta mal,
vilket ocksa intraffade.

Om varje utanforstdende land, dvs EU-land gg, inte ingdr i
EMU, i stdllet otvetydigt kopplade sin véxelkurs il gyon mMed gp
fluktuationsmarginal Pa t ex :E15 procent som é&r bandbredden i det
nuvarande  ERM-systemet, skulle hela konstellationen ay vaxel-
kurser mot de utanférsfaende landerna  bestammas gy, triangulart
arbitrage pad de privata marknaderna. Bandbredden for fluktua-
tionerna for varje par av valutor skulle g dubbelt s& stor, dvs i30

procent, vilket  forefaller vara alltfér  mycket. | detta fall skulle
konkurrensdeprecieringar fortfarande kunna utgora ett allvarligt
problem.

Liksom i den “klassiska" dollarmyntfoten kommer  penning-

politiken under ERM 2 att féras pa ett asymmetriskt  satt. Europeiska
centralbanken ECB  kommer att utforma penningpolitiken oberoen-

9 Pill 1995.
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de 5, valutamarknaderna. S&som diskuteras nedan bor ECB gom
mélvariabel  valja o nivd sparare &n en foréndringstakt ett
producentprisindex PPl gom &r vagt ¢ver alla EMU-lander.  Varje
utanforstdende  lands centralbank bor ha det primara ansvaret for att
inrikta ~ sin penningpolitik att vaxelkursen  mot euron UPPratthéalls,
om S& behodvs genom icke steriliserade interventioner. For att upp-
fylla sina forpliktelser att uppratthdlla o fast véxelkursparitet
gentemot  euron ldng sikt borde det utanforstdende landets politik
nar det galler den inhemska kreditexpansionen fortfarande inriktas
pa att stabilisera  nivan sitt producentprisindex.

Den nya euromyntfoten skulle i ndgra viktiga hanseenden skilja
sig fran den klassiska dollarmyntfoten, som fungerade med valuta-
regleringar i flertalet lander med undantag g, USA.

Pa grund 5, Enhetsakten fr&n 1986 skulle, fér det forsta, flertalet
utanforstdende  lander _ inklusive Sverige och Storbritannien  starta
utan restriktioner for kapitalrorelserna. P4 kort sikt skulle de
sélunda \grq mer Sarbara for sjalvuppfyllande  spekulativa —attacker,
i enlighet med den "nya Kkrislitteraturen”, det satt gom Sverige fick
erfara  1990-92.

For det andra skulle de utanforstdende landerna  skilja sig fran

deltagarna i den klassiska dollarmyntfoten i den man goy de strévar
efter att konvergera mot ett gemensamt valutaarrangemang. Efter-
som avsikten &r att inte ha hogre inflation  &n i EMU-landerna bor de
utanférstdende landerna  inte begagna sig gy Bretton  Woods-
systemets majligheter  till tillfalliga  devalveringar.

Men hur ska de kunna hantera sjalvuppfyllande attacker sina
vaxelkurser Kan spelreglerna utformas pd ett sddant satt att aven

framgangsrika spekulativa  attacker inte helt underminerar sjalva
ERM Z-avtalet

4.2 Tillfalliga avsteg fran  vaxelkurs-

pariteter:  aterstallningsregeln

Att ge pa beteendet hos de lander gqy, deltog i den internationella
guldmyntfoten ~ fére 1914 &r larorikt. Ett land g5, stélldes infor o,
likviditetskris kunde ibland ta till guldrelaterade  atgarder, dvs det

2"Mc Kinnon 1996b.
2 Mindre utvecklade utanforstdendeldnder med gp bendgenhetfor inflation, sédsom
de i gstra Europa inklusive Grekland, skulle kunna undantasfran dennaforpliktelse.
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hojde priset till vilket det kopte guld eller inférde restriktioner pa
guldexporten. Detta innebar ett mindre,  &n tillfalligt, asido-
séttande 5, den traditionella guldpariteten. | allvarligare kriser,
inklusive  krig, forekom ett fatal fall da lander helt lamnade systemet
under nagra manader eller &r. | det langa perspektivet g emellertid

guldmyntfoten ~ mycket framgangsrik med att forma landerna att hélla
sig till sina traditionella ~ véxelkurspariteter ~ samtidigt gom den ygr ett
ankare for den gemensamma  Prisnivén. | bérjan 5, 1914 4
véxelkurser  och partipriser praktiskt taget desamma goy i slutet oy
1870-talet.

Vad gav guldmyntfoten fore 1914 dess langvariga  motstands-
kraft ~ Efter varje kortfristig kris ¢y framtvingade et partiellt eller
fullstandigt  avsteg frdn gp guldparitet 4, landet i frdga skyldigt att
s snart gom MOjligt Aterta sin traditionella paritet. Jag har kallat
denna oskrivna forpliktelse  under den klassiska guldmyntfoten for
"aterstallningsregeln™.22 P& grund L, aterstaliningsregeln forblev  de
l&ngsiktiga  forvantningarna o, véxelkursen inriktade atergang till
landets traditionella  guldparitet, t g y; under valutakriser  go under-
minerade regeringens formaga att uppratthdlla  konvertibiliteten
kort sikt. | samklang harmed visade de langa rantorna foga insta-
bilitet, matt med dagens métt. Ocksd deras nivd forblev 1&g _ o5 3
procent i Storbritannien och 4 procent i USA _ eftersom det inte
féreldg nagon betydande finansiell  risk.

Parallellen med euromyntfoten  ar helt klar. Varje utanforstdende
land for sin langsiktiga penningpolitik pa ett satt gom ar forenligt

med att upprétthdlla den "traditionella” vaxelkursen  gentemot euron,
vilket  innebar att landet ska ha ggmma l&ngsiktiga inflations-
utveckling  optimalt noll for producentprisindex som landerna i

EMU. Det utanforstdende landets centralbank tillkdnnager  ocksd att
den normalt kommer att gnpassa Sin Penningpolitik pa kort sikt och
intervenera  for gt halla véaxelkursen inom ett band pétex 3:5 procent
gentemot eyron. Men infor o4 massiv spekulativ - attack, gom den gom
riktades mot Sverige i september 1992, skulle konvertibiliteten till
euro lillfalligt  &sidosattas. | g konjunkturnedgdng  skulle regeringen
inte behdva hoja de korta rantorna orimligt  mycket for att forsvara
valutan.

Detta ar emellertid inte slutet pd historien. Varje A&sidoséttande g,
konvertibiliteten skulle bara grq ftillfalligt. Sa spart det gick efter
den spekulativa attacken skulle det utanforstdende  landets central-

22McKinnon 1996b, kap 2.
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bank borja lotsa tillbaka véxelkursen mot dess traditionella paritet
gentemot eyron. Frankrike utgor det basta exemplet ett land gom
foljer aterstallningsregeln de facto. De massiva  spekulativa
attackerna  mot francen i september 1993 tvingade i praktiken fram
ett avsteg frin ERMs hilaterala  paritetsnatverk _ de officiella

bandbredderna  gjordes vida il5 procent.  Kursrelationen mellan
franc och D-mark atergick darefter &nda snabbt till sin traditionella

nivd diagram 3. Jamfért med p& 1980-talet har de ladnga franska
rantorna skuggat de tyska under 1990-talet diagram 5a.

Att tilldta tillfalliga krisbaserade avsteg fran konvertibiliteten,
som folis gy gradvis aterstallning 5, den traditionella  pariteten,
vallar problem for spekulanterna. De gg ingen tydlig punkt da de bor
ga ur Sina kontrakt for att realisera spekulationsvinster. Daremot  gor
en devalvering 4y mer eller mindre "engéangskarraktar',  gop reaktion
pd eon spekulativ  attack utan forsok till Aterstdllning,  det latt for
spekulanterna  att riskfritt ur Sina positioner.  Trots att spekulanter
vet att tillfalliga  avsteg frdn konvertibiliteten ar mojliga  kan para-
doxalt nog spekulativa attacker mycket vél bli mindre sannolika g,
man | forvdg vet att det finns ¢ aterstallningsregel.

Som reaktion en Spekulativ  attack skulle alltsd ett ftillfalligt
avsteg frdn pariteten med viss depreciering  kopplat till en aterstall-
ningsregel ha patagliga fordelar:

0 P& kort sikt blir det utanforstdende landets regering inte

tvungen att héja rantorna kraftigt i on konjunkturnedgdng.

O Pa medelling  sikt, nar den felaktiga  véaxelkursen lotsas
tillbaka till sin traditionella paritet, minskar problemet med
oavsiktliga  "konkurrensdevalveringar".

0 Pa lang sikt kan det utanforstiende landets centralbank hélla
de inhemska priserna en NVA gom ar forenlig med gy
eventuell  anslutning till EMU vid den traditionella central-

kursen gentemot euron.
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5 Om EMU  mjsslyckas . ERM 3
51 ERM en politiskt inkorrekt  ersattning
for EMU

Anta att mpgn inte lyckas genomféra EMU. Antingen kan de
europeiska landerna inte gpas om att bortse frdn Maastrichtvillkoren
eller ocksd upploses deras politiska konsensus att framja EMU av
andra skal. Ocksd i detta lage blir behovet ., véxelkursstabilitet
inom EU d&vergripande sd att det skulle behévas né&gon form av ny

overenskommelse for att begransa  utrymmet for  svangningar i
vaxelkursema. L&t ogg kalla varje sddant nytt véxelkursarrangemang

ERM Min favoritversion av ERM 3 skilier sig frdn den gamla
ERM gom praktiskt taget foll sonder i bérjan 1990-talet trots att

den fortfarande formellt existerar. ERM 3 skulle ocksd skilja sig fran
ERM viken gom beskrivits gygn utformats for att samexistera
med den monetdra unionen gngrare  dn ersétta den.

L&t ogg forst stalla diagnos pa problemen och motséttningarna
inom den gamla ERM for att kunna lagga grunden till op ny och
forbattrad ~ version. Frdn starten 1979 g den gamla ERM i praktiken
ett valutasystem baserat pd D-marken o stérre D-markszon.  Av
goda historiska  skal utgjorde Tyskland  gryppens monetara  ankare.
Men denna inneboende ekonomiska asymmetri mellan Tyskland och
de dvriga europeiska ldnderna kunde 4, politiska skal inte erkannas
formellt.  Alla medlemslander  skulle ha symmetriska  rattigheter och
skyldigheter, &tminstone pro forma.  Denna motsétining  mellan
ekonomiska  realiteter och politisk lamplighet ledde till brister vid
utformningen 5, den gamla ERMs styrande institutioner. Bristerna
innebar ¢ onddig sarbarhet for spekulativa attacker. Den proble-
matiska utformningen 5, &tagandena avseende vaxelkursparitetema,
sanktionema mot de perifera landerna for att hindra dem fran att
anvanda valutarestriktioner mot finansiella  floden och franvaron av
majligheter  for gemenskapen att utkrdva gneyar gy Bundesbank,
uppkom alla pd grund 4, det “felaktiga” forsoket  att bevara gp
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konstlad politisk symmetri mellan  EU-landerna. L&t ogg fOrst
diskutera  vaxelkursfragan.

5.2 Ett bilateralt  natverk av

vaxelkurspariteter

For att astadkomma ndgot gom liknar politisk  symmetri ater-
speglades  Tysklands viktiga ankarroll i ERM inte i dennas paritets-
system. Aven om EMS-landema fortfarande  formellt faststaller sina
centralkurser  gentemot €cun inriktar sig varje ERM-medlem sina
bilaterala  centralkurser mot alla andra medlemmar nar det galler
forsvaret 5, bandgransema. Atminstone fram il dess att om.-
valvningarna i augusti 1993 tvingade fram o, dramatisk breddning
av banden till meningslésa 115 procent hade de europeiska central-
bankerna férsvarat de ursprungliga banden pa ::2,25 procent kring
alla bilaterala pariteter, det ¢k bilaterala paritetsnatverket. Narhelst
ett bilateralt band 5 maximalt uttanjt gav landet med den starkare
valutan det med den svagare kredit till finansiering 5, de officiella
interventionerna. Hellre  &n att anvanda D-marken direkt  gom
numerar inriktades de officiella interventionerna att bevara det
bilaterala  paritetsnatverket.

Denna ofdrenlighet mellan symmetrin i ERMs paritetssystem och
Tysklands ~asymmetriska  roll g5 ansvarig for ankarvalutan — \ar mer
&n bara gp kuriositet. Den har visat sig \grg ett gy de viktigare skalen
men inte det enda till att vaxelkurspariteterna varit s& sarbara for
spekulativa attacker. Huw Pill [995a har visat att tillskottet o, nya
medlemmar  till det bilaterala paritetsnatverk som €xisterade fore
augusti 1993 i okande grad krympte det effektiva intervallet  for
vaxelkursfluktuationer i forhdllande till det formellt tilldtna 112,25

23En vagd korg med EU-valutor gom kallas for gc, europeiska valutaenheten ar
den formella numeraren for definition gy, parivarden. Korgen innehaller stérre och
mindre EU-valutor, gy vilka somliga gy underordnadevalutaregleringar. Ursprung-
ligen forvéntades varje medlemsland intervenera nar dess ggen valutas marknads-
kurs avvek for mycket frdn dess centralkurs uttryckt i g¢y . enligt en diver-
gensindikator for ERM. Detta visade sig mycket opraktiskt eftersom interven-
tionema inte skedde med g, korg gy valutor. For att uppratthalla bandgranserna
foredrog staterna att hélla och anvanda storre valutor gom D-marken med
omfattande kapitalmarknader och utan restriktioner konvertibiliteten. Salunda
kom divergensindikatom att snabbt skjutas  sidan.
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procent. Med Pills Ord blev det "effektiva®  bandet allt o begransat
och smalare #n det "teoretiska" bandet.

Sarskilt géllde att varje land gy, Onskade koppla sin valuta direkt
til D-marken gom det basta och bekvémaste ankaret for sin penning-
politik fann sig kontinuerligt bunden 5, sina bilaterala forpliktelser
mot andra medlemslander an Tyskland. Pill anfér exemplet med

peseta/pundkursen som en restriktion den brittiska  penning-
politiken  sommaren 1992 grund o, att den spanska valutan gr
ovanligt  och ggm det gepare Visade sig alltfsr _ stark under denna

period. Nar antalet medlemmar ¢kar blir karnlanderna e Sarbara
for chocker i periferin och for ovéntade forandringar i vardet de
mindre  valutorna.

Ett annat satt att vardera det bilaterala natverket 5, pariteter &r att
notera hur antalet potentiella interventioner stiger mycket snabbare

an okningen qy antalet nya medlemmar. Anta att det finns N
medlemslénder i ERM. Om d& varje par méaste uppratthdlla  gn
bilateral paritet med ett band omkring blir det totala antalet par
/2NN-1. Nar antalet medlemmar i ERM Okar, stiger antalet
potentiella  officiella  interventioner  med storleksordningen NZ Detta
bidrar till att forklara varfér  kontinuerliga, och ibland frenetiska,

officiella interventioner kravdes for att uppratthdlla natverket

pariteter innan det brét ggmman | augusti 1993. Aven under perioder
av felativt lugn konsulterade de europeiska centralbankerna  varandra
dagligen for att identifiera vika valutor gom yar ‘Starka" eller
"svaga" och for att géra sig beredda att intervenera i gp mangfald
olika valutor _ eller for att ge kredit i op eller jpngn form.

Hartill  kommer att den formella  symmetrin i ERM-reglerna,
varigenom  Tysklands véxelkursforpliktelser behandlades  pa sagmma
satt gom Vilket annat lands gop, helst, innebar ett potentiellt  hot mot
Tysklands ~ penningpolitiska autonomi.  Reglerna for det Dbilaterala
paritetsnatverket ~ krédvde ocksd att centralbanken i landet med den
starka valutan skulle g Obegrdnsad kredit till gp centralbank  med
svag valuta. Om massiva belopp i D-marksfordringar Bundesbank
séljs for att kopa gyaga europeiska valutor vid en valutakris,  skadas
Tysklands  formaga att agera ankare for systemet och eventuellt
forloras  den helt och hallet.
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53 En nationell valuta gsom  numerar

Aven om det inte ar politiskt korrekt, skulle g, ekonomiskt e
effektiv. - metod att faststélla vaxelkurspariteter |55 att uttryckligen
erkanna  att ERM 3 ar o D-markszon. Forutom  Tyskland  sjalvt
skulle varie medlemsland  d& bara ha gngyar Or en vaxelkursparitet

_ den gentemot D-marken. Darmed skulle varje valutaintervention
och penningpolitisk anpassning  for att stodja pariteten 55 det
aktuella  landets ansvar. Hur stort an N skulle bli skulle det bara
finnas N-I officiella pariteter. Varje nationell valuta kunde fluktuera
inom hela sitt formella band kring D-marken, t ex 12,25  procent
eller ett smalare band beroende hur den nya ERM 3 konstrueras
utan att slumpvis péaverkas L, andra landers interventioner. Nya
medlemmar  skulle kunna tillkomma ytan att forsvara tillvaron for de
gamla, dvs ytan att interventioner en D-marksmarknad far effek-
ter P& en annan. ERM 3 skulle alltsd latt kunna byggas ut sa att fler
lander i periferin  kunde delta.

I sin egenskap 4, det "Nte" landet ytan ndgon officiell  for-
pliktelse  att uppratthdlla  ndgon paritet skulle Tyskland med denna
asymmetri i ERM 3 ha den penningpolitiska  frihet ¢, krédvs for att
forankra  prisnivan.  Eftersom landet inte langre skulle 4, forpliktat
att tillskjuta  betalningsbalansstdd till andra medlemmar ,,, emellanat
massiv - omfattning  skulle Tyskland f4 o sékrare kontroll @ver sin
penningmangd. Men den viktiga frdgan o, hur de dvriga medlems-
landerna  ska kunna utkrdva gngyar fr&n Tyskland  under ERM 3
aterstar att diskutera.

Om denna politiskt inkorrekta  version antogs skulle ERM 3
komma att pAminna o, dollarmyntfoten  frAn 1950- och [960-talen.
Under Bretton Woods-systemet tolkades artikel IV gom att alla del-
tagande lander utom USA maste knyta sin valuta till dollarn  och
anpassa Sin penningpolitik och sina officiella  interventioner efter
detta. Det amerikanska Federal Reserve System fick tillracklig  auto-
nomi for att bestimma den gemensamma  Prisnivdn  och férbli  passiv
i forhdllande till de andra medlemmarnas  véxelkurs- och betalnings-
balansmal.

Markligt  pog kan den inre kéarnan 5, europeiska lander redan
informellt ha antagit denna gamla Bretton Woods-modell. Pill
1995a tolkar  héndelserna i augusti 1993 som att det informellt
skulle ha upprattats ett vaxelkursarrangemang — go ar forenligt  med

24\vicKinnon 1996b.
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idealet att ERM 3 blir 54 D-markszon. Genom att de nya officiella
banden i det bilaterala paritetsnatverket gjordes ytterligt ~ breda
bevarade den gamla ERM sin politiska symmetri. Men inom den inre
karnan blev dessa bredare band inte tillampliga. Sedan 1993 binder
Belgien, Danmark, Frankrike, Nederlanderna och Osterrike frivilligt
sina valutor till D-marken gott och val inom den gamla marginalen
pa d:2,25 procent eller mindre. Tyskland kan foljaktligen skdta sin
penningpolitik battre ytan att stéras s& mycket 5, monetara héandelser
i periferin.  Turbulens valutamarknader i andra lander _ Grekland,
Italien, Portugal, Spanien, Storbritannien och nyare medlemmar
paverkar inte langre den inre k&man gom styr systemet som en D-
markszon. En groende ERM 3 finns sdledes redan

54 En omtolkning av turbulensen i ERM
under  1992-93

Den nya synen pa sjalvuppfyllande spekulativa  attacker &r insikts-
full, eftersom den &r tidskonsistent. Privata forvantningar  styrs gy
vad regeringarna  sannolikt  tar sig for under konjunkturcykelns
forlopp.  Detta nya Synsatt ar dock for pessimistiskt i friga om
utsikterna  att stabilisera véaxelkursema  mellan nationella valutor, dvs
i friga oy utsikterna for séval ERM 2 gy ERM Jag kommer att
havda att forfattarna i denna "nya Kkrislitteratur" dverreagerar  pa den
europeiska vaxelkurskatastrofen i borjan g, 1990-talet. Denna gr
mycket mer exceptionell  an vad det py, synsattet antyder. De
konjunkturnedgangar som utloste de spekulativa —attacker goy ledde
til krisen i den gamla ERM i boérian 4, 1990-talet g, inga
oberoende slumpvisa héndelser.

For det forsta orsakades de abrupta konjunktursvéngningarna i
Spanien, Storbritannien  och Sverige _ och i mindre man i ltalien och
Frankrike ~  frdn mitten 5, 1980-talet till borjan 5, 1990-talet gy,
forsok att bringa ned inflationen genom att anvanda vaxelkursen  gom
nominellt ankare. Den alltfér  tidiga avvecklingen aqy Valuta-
regleringarna 1986-1989 i kombination med inflationsbekamp-
ningen, ledde till alltfér stora kapitalinfloden, forlust 5y, kontrollen
dver penningpolitiken och oOvervarderade  véxelkurser.

For det andra fordjupades under 1990-94 nedgangsfasen i dessa
konjunkturcykler av den tyska finanspolitiska  omvalvnin gen till  foljd
ay Kostnaderna i samband med A&terféreningen. Den atféljande
deflationistiska effekten 5, de tyska budgetunderskotten andra
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europeiska  lander forstarktes Overdrivet mycket 5, Tysklands
asymmetriska stallning  gom monetart ankare i EMS och aven gy
avsaknaden 5, mojligheter  ait utkrdva gngyar av Bundesbank  for

deflationstrycket i andra lander.

Att dessa tvd parallella finansiella handelser olyckligtvis kom att
sammanfalla, tillsammans med den icke &andamalsenliga  utform-
ningen 4y det o,an beskrivna Dbilaterala  paritetsnatverket,  ledde till
att valutakrisen kulminerade i borjan 5, 1990-talet och till ERMs

tillfalliga sammanbrott.  Liknande problem skulle emellertid  kunna
déampas i framtiden genom en mer lampligt utformad ERM bara

dessa nya arrangemang tilldts  &terspegla  Tysklands —asymmetriska

position i det py, systemets centrum.
L&t ogg dock forst studera vart och ett 5, dessa problem djupare.

5.5 Konjunktursvangningar med ett vaxel-
kursankare: valutaregleringarnas roll i
de perifera landerna

| ett lAge med vissa kvarvarande inflationsskilinader i mitten gy

1980-talet valde Frankrike, Italien, Spanien och Storbritannien att

binda sina valutor till D-marken pa ett ofullkomligt satt via det
bilaterala  paritetsnatverket som ett nominellt ankare for att ge
trovardighet anti-inflationspolitiken det satt gom diskuterats

ovan. Sverige ingick inte i det bilaterala paritetsnéatverket e knot
i alla fall kronan till o, korg gom dominerades 5, D-marken.
Eftersom de namnda landerna upplevt hogre inflation #n Tyskland
och tidvis devalverat gentemot D-marken under 1980-talet diagram
7 och 3 hade de nominella rantor gom var avsevart hogre &n
Tysklands ~ diagram ~ 5b. De py, dataganden gom gjorts o fasta
vaxelkurser hade emellertid kring 1987 fatt en stramare karaktar,
atminstone kort och medellang sikt, trots att rantorna fortfarande
var | otakt.  Med liten eller ingen risk for devalvering p& kort sikt
fann spekulantema  de héga nominella rantorna i alla fem landerna
mycket attraktiva.  Infiédet 5, internationellt finansiellt  kapital blev

betydande. Detta kallar jag i fortsattningen kapitalinflodesefekten.

25Inte epsnagra smarre kursjusteringar skedde mellan 1987 och septemberkrisen
1992.
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Diagram 7a:  Producentpriser 1990 100, kvartalsvisa

observationer

Osterrike Frankrike  __ _ _ Tyskland _ -Spanien

130
120
110
100
90
80

N 21 4::221c¢c: :1:::::la+1 111
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Kélla:  IMF International Financial ~ Statistics CD ROM, mars 1996,
rad 63

Diagram 7b:  Producentpriser 1990 100, kvartalsvisa

observationer

Italien Nederl. Sverige _ _ storb

130
120
110
100
90
80
70

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Kalla: IMF International Financial ~ Statistics CD ROM, pars 1996,
rad 63

For att hindra sina valutor frdn att appreciera till folid 5, faktiska
eller begynnande kapitalinfloden i slutet 5, 1980-talet 5 de fem
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landernas finansministerier och centralbanker tvungna att vara mer
expansionistiska an de hade onskat. Foljaktligen mjukades bade
interna  och externa kreditrestriktioner upp, vilket fick inflatoriska

foljder. Diagram 7 visar att inflationstakten, matt med producent-
prisindex, i alla fem landerna fortsatte att Overstiga Tysklands fran
1984 till slutet 5, 1991, vilket ledde till viss kumulativ real oHver-

vardering 5, deras valutor diagram 8a.

Diagram  8a: Den reala vaxelkursen mot D-mark  kvartal 1990
100, kvartalsvisa observationer

| Italien __ _ Spanien Sverige _ _ -StorbriL

ZOLNUTm
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Kommentar: Bilaterala nominella vaxelkurser deflaterade med
producentprisindex.
Kélla: IMF International Financial ~ Statistics CD ROM, qars 1996

26 Detta overupplaningssyndrom kan mycket val férvérras oy anti-inflations-
politiken ingar gom en integrerad del i ett allmant program for att liberalisera
ekonomin, gom i det brittiska fallet McKinnon Pill, 1996.

1
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Diagram  8b: Den reala vaxelkursen mot D-mark  kvartal 1990
100, kvartalsvisa observationer

1 Ostefrikn Frankrike ____ Nederl.

U
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Kommentar: Bilaterala nominella vaxelkurser deflaterade med
producentprisindex.
Kélla: IMF International Financial ~ Statistics CD ROM, mpars 1996

Beroende i viken mén deras ataganden o, fast véaxelkurs g
trovardiga krympte de fem landernas rantedifferens vis-a-vis  Tysk-
land efter kopplingen il D-marken o fOrblev &nda betydande
fram till 1992 diagram 5b. Var det denna uppenbara brist pa
trovardighet for den langsiktiga  hallbarheten  hos deras véaxelkurs-
bindningar  gom ensam var Orsaken till den inflationistiska konjunk-
turuppgangen

Forvanande nog var detta inte fallet. Anta att land As nominella
rantor snabbt hade fallit till den tyska nivan p& grund ,, att dess fasta
véaxelkurs  varit helt trovardig efter 1986. Detta lands problem med
en alltféor  expansiv.  makroekonomisk politik ~ skulle  fortfarande
kvarstd. Fastan As nominella rantor n, 189 P& samma NV& som Tysk-
lands skulle dess pagdende inflationsprocess, gom forstarktes gy till-

falliga  kapitalinfloden, innebéra att realrantan foll klart under den
tyska. Denna realranteefekt ledde till den berémda  "Walters-
kritiken".  Den pekade riskerna med att bedriva o, anti-inflations-

process N&r man har fast véxelkurs och saknar restriktioner pa
kapitalrorelserna. Alan Walters kritiserade 4, just denna anledning
finansminister Nigel Lawson for hans politk att skugga D-marken
frin borjan 5, 1986.27 Walters koncentrerade  sig realrénteeffekten

2'\Nalters 1986, 1990.
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och uppmarksammade inte den inflatoriska effekten 5, kapital-
flodena

Tvartemot  vad g, Vanligtvis  forestaller  sig ya frdgan  om
trovardigheten i bindningen  till D-marken inte  nyckelproblemet
bakom det fortsatta inflationstrycket. Visserligen skulle  kapital-
flodeseffekten p& kort sikt underminera  den inhemska  penning-
politiken, ifall  rantedifferenserna inte snabbt krympte. Men g
rantorna Omedelbart narmade sig varandra grund 4, vaxelkurs-
kopplingens  héga trovardighet, kunde realrénteeffekten Walters
kritik ~ fortfarande  leda till ett inflatoriskt konjunkturuppsving. I
slutet L, 1980-talet kunde o, kombination 5 kapitalflddeseffekten
och realranteeffekten observeras i alla fem landerna. Detta hindrade
inflationen  j producentprisindex fran att konvergera till den tyska
nivan, vilkket framgar 5, diagram

Eftersom de fem landernas véaxelkurser hade faststéllts samtidigt

som inflationsprocessen pagick borjade lénsamheten i investeringar

i den for internationell konkurrens  utsatta Sektorn att te sig allt er
oattraktiv  efter 1987. | slutet 5, 1980-talet gick sdlunda de expan-
derande  kreditstrommama till produktion avsedd foér hemma-
marknaden  goy bostader och kommersiella lokaler. | vissa fall,
sdsom i Storbritannien,  finansierade  kreditexpansionen en Pataglig
o6kning i den privata konsumtionen. Den Aatfoliande  kollapsen g
fastighetspriserna i konjunktumedgangen férdjupades 5, hotande
bankkriser i Sverige, Spanien och Frankrike under 1990-93. Vad
betraffar de konjunkturella  nedgangsfaserna  bor uppmérksammas  att
stigande arbetsloshet och budgetunderskott i dessa lander utloste de
spekulativa  attackerna respektive valutor helt i 6verensstammelse

med den "nya krislitteraturen”. De OECD-uppgifter om Produktions-

gap avvikelser frdn den trendméassiga  BNP-tillvéxten som redo-
visas i diagram la visar ett ganska dramatiskt satt dessa abrupta
konjunktursvéangningar for alla vara fem perifera lander. Toppen

ligger omkring 1989-90 och botten &r 1993. Daremot Visade den
valutamassigt  integrerade inre karnan _ Nederlanderna,  Tyskland och

Osterrike, oy inte behovde bringa ned inflationen _ mycket mindre
konjunktursvangningar under denna period diagram Ib.  Skill-
naderna i frdga oy Kkonjukturméssiga  forandringar i arbetslosheten

mellan dessa tvd landergrupper diagram 2a och 2b frdn slutet g,
1980-talet till bérjan g, 1990-talet ger i stort sett samma Dild.

2 For en mer formell analys 5, Walters kritik, geMiller  Sutherland 199I.
29pill 1995b.
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Vad har vi lart oqq gy detta Nu finns o god insikt o farorna
med att starta ep desinflationsprocess med vaxelkursen som nomi-
nellt ankare utan stod ,, restriktioner  pé kapitalinflodena. Bara nar
den inhemska inflationstakten och de nominella rantorna &r mer eller
mindre i nivd med inflation och rantor i ankarlandet eller gryppen av
ankarlander ar det riskfritt  att i ett stramt Vvéxelkursarrange-
mang utan skydd emot internationella kapitalfloden.

Nar ett land véljer att reducera inflationen med hjalp att ett
vaxelkursankare, bor det alltsd bibehdlla valutaregleringar for det
lattrérliga finansiella  kapitalet.  Under Mitterands ~ férsta president-
period, A&ren 1981-84, forlitade sig Frankrike i hog grad pa kopp-
lingen till D-marken och restriktioner  for kapitalrorelser for att
bekampa inflationen  och for att ett framgangsrikt satt disciplinera
en botentielt mycket spendersam regering till fmans- och penning-
politisk ~aterhdllsamhet.  Men Frankrike upplevde mer problem i slutet
ay 1980-talet och i borjan 5, 1990-talet sedan restriktionerna for
kapitalrorelser avvecklats.

Vika lardomar kan vi dra 5, detta Nar on gadng vér hypotetiska
ERM 3 uttryckligen erkdnns gom en D-markszon  bor spelreglerna
tildta  landerna i periferin  att inféra restriktioner kapitalrorel-
serna, Sarskilt pa infloden 5, lattrorligt  kapital "hot  money”, nar
omsténdigheterna  motiverar  det. Férsok att f& bukt med inflationen
genom att anvanda vaxelkursen  gom nominellt ~ ankare &r g Sadan
situation. Mer generellt géller att ett tvingande vaxelkursatagande ar
farofyllt nar differenserna mellan landernas langa rantor &r stora,
sarskilt oy det inte finns n&gra restriktioner kapitalrorelserna.

Daremot &r det inte mojligt for centrallandet, Tyskland, att infora
restriktioner pa kapitalrorelser  utan att fordarva den underliggande
monetira mekanismen.  D-marken  kan bara uppfylla sin roll gom
nyckelvaluta, —dvs gy ankare och numerar, om andra lander fritt kan
forvarva  valutareserver i D-mark och anvéanda dem alltefter behov.
Dessa lander fir d& ansvaret for att intervenera  pa valutamark-
naderna for at uppratthdlla  vaxelkurssystemet medan Bundesbank
bevarar sitt sjalvstandiga gnsyar | SYfte att hélla den gemensamma
prisnivan  fast.

Den asymmetri i spelreglerna gom jag foéreslar fér ERM 3 liknar

den gom rédde under den klassiska dollarmyntfoten. | slutet 4, andra
vérldskriget  hérjade hog inflation ~ antingen 6ppen eller undertryckt
i alla vasteuropeiska lander goy deltagit i kriget. | skydd g,

Marshallplanen hade de alla kring 1950 lyckats fa inflationen  gr
eller mindre under kontroll i och med upprattandet 5, Europeiska
betalningsunionen. Denna ygr Starkt beroende g, att varje land tog
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ansvar fOr att binda sin valuta till dollarn g5y, det externa nominella
ankaret. For Japan med sin kraftiga efterkrigsinflation utgick
stabiliseringen ~ under Dodgeplanen 1949 pa liknande satt fran att
kursen pa yen faststélldes  till 360 for g dollar. Men i alla dessa
framgangsrika  anti-inflationsprogram upprattholl  de berdrda lander-
na, med undantag for USA, strikta restriktioner kapitalrorelsema.
De liberaliserade  dock betalningarna  for gor och tjanster. Det
amerikanska Federal Reserve System behdll den handlingsfrihet  gom
behtvdes  for att halla den gemensamma prisnivdn  fast och
utlanningar  kunde fritt inneha dollartillgéngar, eller lana kapital-
marknaden i New York, uytan restriktioner.

Reglerna for var hypotetiska ERM 3 skilier sig emellertid i tva
viktiga avseenden fr&n den klassiska dollannyntfoten.

1 Efter varje perifert lands avsteg frdn g, véxelkursparitet — gent-
emot D-marken som utlésts 5, en kris skulle var Aterstall-
ningsregel yara tillamplig.  Som beskrivits i v&r analys 5, ERM
skulle varje land i periferin strava efter att upprétthdlla  stabila
vaxelkurser gentemot  centrallandet. Om g spekulativ  attack
skulle tvinga fram ett avsteg frdn paritetstagandet,  skulle den
inhemska  politiken  lotsa vaxelkursen  tillbaka till dess tradi-
tionella paritet gentemot D-marken s snart gom MOjligt.

2 Néar Bundesbank bestammer sitt inflationsmal, skulle den i hogre
grad ygrg ansvarig infor den stabila inre karnan 4, lander
Nederlanderna, ~ Osterrike  och | mera M&jligen ocks& Frankrike
_ som lyckats integrera sin penningpolitik med Tysklands.

5.6 Problemet med ansvarsutkravande

Hur mojligheten till ansvarsutkravande for gemenskapen ska kunna
férenas med behovet 4, ett oberoende nominellt ankare &r en subtil
frdga gom inte kan utredas ftill fullo har. Men huvudproblemet  kan
snabbt skisseras. Vad bor inflationsméalet omfatta 4, Tyskland,
centrallandet i var tilltankta ERM upplever g stérre finansiell
chock Budgetchocken fran den tyska &terféreningen och de stigande
tyska rantorna 1990-92, vilka bidrog till forstarkningen g, D-marken
i anslutning till vaxelkursturbulensen 1992-93, ar ett intressant oy

an extremt exempel.

3 McKinnon 1996b.
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Till  folid g, aterforeningens snedvridande  effekter p& de tyska
nationalrakenskapema ar det inte latt att avgora den exakta storleken
p& budgetchocken. Bade de offentliga intakterna och utgifterna steg
kraftigt, men en del g, detta héngde gamman Med den oOkade
storleken p& den aterforenade  tyska ekonomin. Ar 1989 hade det
gamla Vasttyskland ett totalt budgetunderskott bara 3,6 miljarder
D-mark. Ar 1992 hade det sammanlagda  budgetunderskottet for
vastra och ¢stra Tyskland  stigit till 73,1 miljarder D-mark eller
knappt 2,8 procent gy BNP. Detta forefaller inte gom négot Gver-
valdigande belopp, kanske for att vissa 4y utgifterna togs utanfor
budgeten. Hartill kom att de privata investeringarna i ¢stra Tyskland
skét fart. Ett battre matt p& den totala aterforeningschocken ar darfor
den kraftiga forsamringen i Tysklands bytesbalans, fran ett Gverskott

pa 57,3 miljarder dollar 1989 till ett underskott 21,6 miljarder
dollar 1992. Denna férsamring 79 miljarder dollar 1 18 miljarder
D-mark  pd tre & 5 avsevart storre &n forsdmringen i statens

officiella  budgetstallning.

Den patagliga utgiftschocken spreds anmarkningsvart fort till
bytesbalansen, s att Tyskland o6ver ep natt Overgick frén att yarg stor
kapitalexportor till  att bli nettolantagare. Réntorna steg i Tyskland
for att attrahera kapital. Denna rénteeffekt  forstarktes  vidare g,
Bundesbanks strama penningpolitik som inriktades att motverka
inflationen  genom att hindra  den tyska produktionen frn att stiga
6ver sin naturliga nivd. Uppgangen i rantorna hade g kontraktiv
verkan p& andra europeiska lénder g5, Frankrike och Sverige. Dessa
landers Okade nettoexport till Tyskland verkade emellertid  expansivt
och lattade nagot trycket mot deras valutor valutamarknaden.
Det ar salunda viktigt att inte Overdriva  effekterna 5, den tyska
budgetchocken i sig.

Man bor komma ih&g att den abrupta konjunktursvangningen i de
perifera EMS-landema hade startat fore 1990, dvs innan kostnaderna
for den tyska aterforeningen blivit uppenbara. Den fmanspolitiska
omvalvningen i Tyskland gy sdledes inte den enda orsaken _ kanske
inte ong den framsta -till gt den gamla ERM  brét ggmman  1992-93
och till konjunkturnedgangen i de perifera landerna. Tillaggas bor
dock att Tysklands  asymmetriska monetara  stéllning  gjorde den
gamla ERM e, sérbar for budgetchocker med rgpryng i Tyskland
an skulle Onska i ett reformerat  system.

Problemet  kan belysas genom att studera belastningen
Frankrike nar Bundesbank férde sin ytterligt strama penningpolitik
i bérian 5, 1990-talet. Diagram 7 visar att den franska prisnivan
producentprisindex foll cq 2 procent om aret frdn 1991 till 1994,
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medan det tyska producentprisindexet var mycket stabilt. Dessutom
hade Frankrike efter 1990 lyckats riktigt bra med att integrera sin
penningpolitk ~ med den tyska. De franska langa rantorna hade fallit
till mindre an g, procentenhet @ver Tysklands diagram  5a. Mer
anmarkningsvart ar att Frankrike, efter att per eller mindre ha
tvingats lamna sin vaxelkursparitet ~ under turbulensen i augusti 1993,
tycks ha folit den aterstaliningsregel  gop namnts gyan avsnitt  4.2.
Francen har lotsats tillbaka till den traditionella pariteten  gentemot
D-marken.  Vid kursen 2,95 francs per D-mark i april 1996 g, den
mycket nara nivan fore aysteget 1993 diagram 3.

Om Bundesbank ansett att Frankrike tillhérde ERMs stabila inre
karna hade den inte ignorerat fallet i den franska prisnivdn  1991-94.

Med héansyn till att Frankrikes storlek i ekonomiskt hénseende
narmar sig Tysklands borde den tyska penningpolitiken ha mjukats
upp till dess att det kombinerade  fransk-tyska producentprisindexet

och de mindre ké&rnlandernas blivit ganska stabilt. D& skulle
konjunktumedgéngen i Frankrike och andra europeiska lander inte

ha blivit  s& svar och principen om en Stabil prisnivd  skulle ha
bevarats.
Mer almént borde ett gemensamt mal for prisnivdn  pd ygror |

internationell handel faststdllas inom kamgruppen som helhet,
snarare an bara for Tyskland. Det naturliga skulle d& 45 att ha
nollinflation i ett gemensamt producentprisindex som Mal for gp
gemensam  Penningpolitik for  karnlanderna, eftersom  detta g

férenligt med det Omsesidiga atagandet att uppratthalla fasta
nominella  véxelkurser. Tyska producentpriser — skulle inte ges Storre
vikt i ett s&dant index &n som Mmotiveras 5, Tysklands relativa BNP.
Bundesbank skulle alltsd 55 bunden till o prisnivaregel som
atminstone  delvis skulle vara extern. Detta skulle dock 5.5 ep fordel
for de tyska myndigheterna. Bundesbank  skulle lattare kunna sta
emot tyska fackforeningars krav oy den g skyldig att uppratthdlla
ett internationellt faststallt  inflationsmal som inte s& latt kunde
andras g, Bundesbank  sjélv. Problemet med tidsinkonsistens i den
tyska penningpolitiken skulle mildras 5, denna externa restriktion p&
Bundesbanks  handlingsfrihet.

Dessutom  skulle kéarnlandernas  centralbanker i slutdandan  ggm-
ordna sin penningpolitik, framst avseende den inhemska kredit-

3 Att forsoka harmoniseraprisindex gom innefattar priser pa yaror och tjanster som
inte omsatts i handel, sdsom nationella KPI och BNP-deflatorer, skulle ygara
oférenligt med fasta nominella vaxelkurser McKinnon, 1996b.

32McKinnon  Ohno 1989 och Ohno 1993.
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expansionen, s att detta inflationsmal forverkligades for EU som
helhet. Trots att kérnlandernas  valutor skulle fortsatta att cirkulera

inom smala véaxelkursband skulle den sammanlagda  penning-
mangden i karngruppen  ygra en vardefull intermediar  indikator  nar
mal stalls oy for den gemensamma producentprisnivan. Central-
bankerna i kamgruppen  skulle agera i samforstdnd  for att bestdmma
utrymmet  for inhemsk  kreditexpansion med o mer e€ller mindre
gemensam  Strategi for att andra korta rantor. Smérre &andringar i
relativa rantor skulle inriktas att Stabilisera véxelkursema, medan
den sammanlagda  kreditexpansionen skulle  anpassas sd att det
gemensamma  Producentprisindexet stabiliserades. Detta har for-

Klarats per 1 detalj i McKinnOn — 1996b.
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6 Avslutande kommentar

Om ERM 3 val o, géng framgangsrikt inleds, gy EMU inte skulle
bli gy, skulle malet yara att UPPNd gp allt narmare samordning 4y
kamlandernas  penningpolittk  och allt fler lander gop, ansluter sig ftill
karnan.  Sveriges hoga nominella rantor, gom aterspeglar  dess
devalveringshistoria, utesluter sannolikt  att landet kan delta i karn-
gruppen frén borjan. En mdimedveten  anstrangning att integrera den
svenska  penningpolitiken med  Tysklands, i likhet med den
anmarkningsvarda integration som Nederlanderna och Osterrike
presterat under mer an ett artionde och Frankrike sedan 1990, skulle
i slutandan reducera den langa rantan pa krontillgangar till  karn-
landernas  nivd. Nar véxelkursrelationen mellan  kronan och D-
marken stabiliserats  skulle sa Sverige ha anslutit sig till kérnan.
Om i stdllet EMU kommer till stand ett framgangsrikt  satt,
verkar den 0&sterrikisk-nederlandska vagen till monetar integration
med centrallandet, samtidigt gom de nationella valutorna fortfarande
behdlls formellt, ocks& 45 ett bra delmél for Sverige i inlednings-
skedet 5, ERM Eftersom Sverige skulle behova ytterligare nagra
&r for att fa kontroll gver de offentiga finansema och f& ned de langa
rantorna  innan landet ansluter sig til EMU, ygre en S&dan stegvis

metod att forverkliga  monetar integraton  lamplig _ inte bara for
Sverige utan for alla utanforstdende lander goy deltar i ERM

Nar ett utanforstdende land forsoker integrera  sig penning-
politiskt  med ett centralland  fér att uppnd véxelkursstabilitet ar

potentialen  for alltfor stor upplaning, dvs riskabla infloden 5, "hot
money”, den stora faran. Darfér ar det onskvért att on reformerad
ERM 2 eller ERM 3 tillater tillsyn 4, att banker och andra inhemska
finansiella  institutioner i de utanférstdende landerna strikt begrénsar
sina institutioners  exponering i utidndsk valuta. Denna tillsyn skulle
sikta att begransa ovanliga  kortsiktiga infldden 5y, finansiellt
kapital utan att markant paverka direktinvesteringar eller normala
handelskrediter.
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