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Han professor i nationalekonomi vidär Stanford University.
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Sammanfattning

dennal analyseras intäkterna och kostnaderna anslutarapport attav
sig till EUs union, dvs avstå från sedlar påmonetära rätten att utge
nationell nivå till förmån för valuta. Särskilt görsen gemensam en
bedömning de begränsningar finanspolitiken drabbar deav av som
regeringar i förlorar sin sedelutgivningsrätt.Europa Dennasom
bedömning i perspektivet de amerikanska delstaternasgörs av
skuldsituation. anslutning tillKan EMU utlösa självupp-en en
fyllande statsñnansiell kris Vilka budgetanpassningar kan länder

Sverige behöva görasom
de EU-länder inte ansluterFör sig till ellerEMU, EMUsom om

inte kommer till stånd, blir det nödvändigt med medett systemnytt
fasta pariteter. bör dessa växelkurssystem dennaHur ut Inya se

föreslås Spelregler för dvs för relationen mellanERMrapport nya
de utanförstående ländernas valutor och Vidare utvecklaseuron. nya
spelregler kallade avsedda de befintligaERM 3 ersättaatt- -
europeiska valutaarrangemangen i händelse det inte blir någonattav
EMU.

Avslutningsvis införs begreppet "reell" växelkursstabilitet. Kan
land under eller undvika oavsiktlig kon-ERM 2 ERM 3ett en

kurrensdevalvering självuppfyllande spekulativ attackäven när en
tvingar det från förpliktelsen upprätthållagöraatt avsteg att
pariteten

Jagtackar Neil Gidfedder och Paul för värdefull författandetKrugman hjälp vid
denna rapport.av

H l7-l0X7
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Inledning1

En politisk nyckelfråga Sverige inför landet skastår ärsom om
ansluta sig till den europeiska unionen. Utanmonetära att veta om
EMU kommer till stånd planerat den svenska1999 måstesom

Ävenriksdagen hösten ställning till anslutning till1997 EMU.ta en
Sverige beslutar inte frånmed i början regeringenEMU ärattom

ändå förpliktad uppfylla Maastrichtfördragets fmanspolitiska ochatt
penningpolitiska mål landetså konvergerar sina europeiskaatt mot
handelspartners mål.

förstAnta verkligen kommer till stånd. Frankrike,EMUatt
Tyskland, Beneluxländerna och kanske andra europeiska länder
inför valuta sinsemellan. blir deras enda valuta.Euronen gemensam

korrekt kunna bedöma fördelar och nackdelar med svenskFör att en
anslutning till redovisas i denna antal alternativEMU närrapport ett

förknippadedet gäller penning- och valutapolitiken de därmedsamt
restriktionema finanspolitiken. ochpå Vilka skulle intäkterna
kostnaderna finans-bli Sverige beslutade gå med, och vilkaattom
politiska och andra åtgärder skulle behöva vidtas för säkerställaatt

intäkterna överstiger kostnaderna svängningar mellanHuratt stora
kronan och bör tillåtas Sverige utanför börDettastannareuron om
värderas både svenskt perspektiv och med tanke på behovet att taur
hänsyn konkurrensdevalveringartill den europeiska för möjligaoron

kronan.av
Sammanfattningsvis nationella valutorkommer det, så länge som

fortsätter finnas behov form växel-existera, någonatt att ett av av
kurssamarbete för bestämma hur växelkursrörelser skaatt stora som
tillåtas. för de EU-länderskulle tillämpasDetta ERM 2-system som
senarelägger sin anslutning till EMU.

växelkursmekanismen skulle kunna baseras på"Den nya
skullecentralkurser med fluktuationsband omkring. Euron

asymmetrisktbli ankaret i vad i praktiken blir ettsom
finnas korgenhet ochskulle sålunda inte någonDetsystem.

ingen divergensindikator. Interventioner skulle obliga-vara
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skulleför båda bandgränsen nås och detoriska närparter
motsvarande kreditfaciliteter. Emellertidbackas upp av

centralbanken eller deskulle sig Europeiska ECBvare
i dencentralbanker för de övri valutornaga nyasom ansvarar

dettamekanismen skyldiga stödköpa valutoratt omvara
mål upprätthålla pris-skulle strida deras primära attmot

rådet, Bryssel, den juni 1996.stabilitet". Europeiska 4

multilaterala växelkursarrangemang skulle Önsk-Vilka varanya
EU-länderna misslyckas Om den europeiskavärda mellan EMUom

ländermarknaden ska bevaras måste dekunna somgemensamma
överenskommelse växelkursrelationernastår utanför varje om

realtåläggas begränsningar i devalverarätten gentemotatt en mer
sin sida, samordnastabil inre kärna. stabila inre kärnan måste, åDen

prisnivå.penningpolitiken för lägga fast nästan Enatt gemensamen
nödvän-växelkursema skulle i sighög instabilitet i attt utano m -

åtföljas ihållande undervärdering inverkadigtvis behöva av -
Sedan har växel-negativt den ekonomiska integrationen. 1991

med europeiska jordbruks-kursinstabilitet redan handelnstört
produkter.

följande aspekter. detredovisar och diskuterar FörDenna rapport
ellerden akademiska världenförsta redovisar den inomsynen -

efter växelkurstur-akademiska pessimismendenrättare sagt,
huvud gårdet gäller frågan detbulensen 1992-93 övernär tagetom-

nationella valutorfasta växelkurser inom smala bandha näratt
Även lands långsiktigavidfortsätter existera sida sida. ettatt om

tyderväsentligt från dess handelspartnersinflationstakt inte avviker
nedan,insiktsfull redovisastankegång, närmare attny somen

konjunkturcykelbli självuppfyllande ocksåvalutakriser kan över en
tilllandet inte går helamed normala svängningar. Om vägen en

restriktioner på kapital-union eller återinförfullskalig monetär
spekulativauppfattningenrörelserna, drabbas det enligt den avnya

framgångsrika.många gånger kanattacker växelkursenmot varasom
restrik-fmanspolitiskaöversikt dedet andraFör överges en
finans-i Blir dessaenskilt land inträder EMU.tionerna i ett som

unionbindande i fullskaligpolitiska restriktioner monetär änenmer
detfasta växelkurser Omändå seriöst medi systemett svagare men

sig till beror påoch andra länder ansluta EMU,bra för Sverigeär att
kan Om definanspolitiska anpassningarnade nödvändiga göras.om

i överstigadå intäkterna från träda EMUkommergörs, attatt
delstatsregeringarna gjort inomerfarenheterkostnaderna De som

mycket lärorika.unionen visar sigden amerikanska monetära vara
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För det tredje skulle fortfarande version kunnaERM 2en av
tillämpas för säkra reell växelkursstabilitet lyckasEMUatt om men
några få enskilda EU-länder åtminstone till början ställer sigen
utanför. innebärDenna eventuella från traditionellaatt avsteg euro-
pariteter endast får tillfälliga.vara

Till sist föreslår jag och förbättrad version den gamlaen ny av
europeiska växelkursmekanismen för det fallERM 3 EMU- -
misslyckas. Genom fasta Tysklands särskilda ställningatt ta som
det ankaret, och de andra medlemsländernamonetära attgenom ge

flexibilitet i frågor, skulle till skillnad frånERM 3större monetära -
sin olyckliga föregångare kunna upprätthålla reell växelkurs--
stabilitet för obegränsad tid.
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hållbarhetväxelkursers2 Fasta

Är fasta växelkurser oförenliga2.1

med fria kapitalrörelser

helt valutaturbulensenLåt kort igenom tillursprungetoss
1990-talet i det gamla följd EnhetsaktenERM-systemet. Som en av
från 1986 de dåvarande medlemmarna i bort återståendeEUtog
restriktioner på kapitalrörelsema samtidigt de åtog sig1987, attsom
hålla växelkursema fasta framöver. visade sig broDetta utanvara en
bortre fäste. spekulativa attacker valutaparitetema och1992mot

tvingade1993 några medlemmar medan andra tvingadesERMut ur
godta växelkursbanden vidgades dramatiskt från 2,25att :I: procent-
till praktiskt meningslöst band brittiska,1:15 Deett taget procent.
italienska, realt medspanska och svenska valutorna deprecierade ca

eller den franska francen kom20 D-marken ochprocent motmer
under stark den faktiska devalveringen blev försum-ävenpress, om
bar.

epi-kan lätt dra för snabba slutsatser från dessa olyckligaMan
soder. hävdarFlera skribenter, särskilt Eichengreen 1993,Barry att
fasta säkerställas fullständigtväxelkurser bara kan monetärtgenom
enande valuta. Richard utryckermed 1993Portesen gemensam

kraftfullt:denna förhärskande uppfattning mycket "Permanentnu
fasta växelkurser restriktioner för kapital-oxymoron". Utanär en

nationella valutor tillrörelser lockar växelkursbindningar mellan
spekulativa attacker, vilka till sist underminerar paritetema själva.

sin med den provokativa titeln fasta växelkursemasI "Derapport
Rogoffhägring" Maurice Obstfeld och Kenneth1995 enger

femöversikt växelkurssystem och finner baravärldensöver att
definierad"viktigare" länder upprätthålla fast växelkurslyckats en -

fem framinom band under så lång tid årpå :E2ett procentsom som-
ochtill den juni Länderna Saudiarabien1 1995. Hong Kong,är

ÖsterrikeThailand dollarn Nederländerna ochgentemot samt
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Luxemburgexempel mindre landD-marken. Ettgentemot ärett
den belgiska francen.gentemot

från turist-slående slutsatsen det, bortsett små"Den är att
beroendeoljeshejkdömen och starktekonomier, stor-

finns handfullhertigdömen, i dag bokstavligen bara en
har upprätthållit riktigt fastaekonomier kontinuerligtsom

under fem år ellerväxelkurser någon valutagentemot
längre".

försvara sina växelkurserEU-ländernas misslyckande med motatt
bekräfta dennaunder 1990-talet tycksspekulativa attacker nya syn.

vinsternalängre han hävdarEichengreen 1993 går när attstegett
helstvaluta i vilket fall inte såmed ha är stora.att somgemensamen
sin "lägre" nivå baraskulle de nationella regeringamaBland annat

konjunkturpolitiska åtgärderbegränsade möjligheter vidtaha motatt
de skatterregionspecifika nedgångar. Samtidigt kommer EUssom

förbli alltför små förliksom dess utgiftercentralregering attatttar
Stabilisering härtill dämpasautomatisk regional I motsatsge en

federalainkomster dennedgångar i amerikanska regionala av
utgifterinkomster ochmycket flödenregeringens större av

sid drar slutsatsen:Eichengreen 1353

tekniskt skäl det krävsfinns inget"Det säger att ensom
marknad.frukterna inrevaluta för njutaatt enavgemensam

och varumarknadernakan integration faktor-principI en av
lika väl underunder flytande växelkurserfullföljas som en

valuta"...4gemensam

myndigheterna harinnebär dennasjälva verketI attattsynnya
oåterkalleligen övergåföljande alternativ:välja mellan något attav

Rogoff1995, sid 87.Obstfeld
2 specificerade hurMaastrichtfördraget för det intekritiserade ocksåEichengreen att

diskonteringsoperationer skamarknads- ocheuropeiskacentralbankensden öppna
användasför inte diskriminerafinansiella instrument skagå till, dvs vilka attsom

EU-nivå lämnadesland. för banktillsyn pånågot Ansvaret öppet.
3Sala-i-Martin Sachs1992.

förenliga medflytande växelkurserställningstagande huruvidaEichengreens ärom
franska regeringenifrågasättas. Efter 1993 gjorde denekonomisk integration kan

förtill de franskatill EG-domstolen gottgörelseframställning exportörernaomen
Ävenpåtvingade devalveringar.på grund grannländernas låtförluster varaav - -

iden stigande arbetslösheten1996 gick Frankrikedomstolens utslag emot varom
hade älva dendessa devalveringarlandet tydligt tecken utsattett att

marknaden för allvarliga påfrestningar.gemensamma
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till valuta, upprätthålla "kvasi-fasta" växelkurseratten gemensam
återinföra restriktioner för kapitalrörelser elleratt levagenom att

flytandemed kurser verkliga riktvärden kanske inom mycketutan -
vida "mjuka" band. Den antyder idealet medattnya synen en

valuta inte speciellt åtråvärt.är "Det enda alternativgemensam som
inte kan fungera fasta växelkurser valutor..."5mellan nationellaär

Vilken den teoretiska grunden for dettaär omöjlighets-nya
teorem

Självuppfyllande2.2 valutakriser

Den "gamla" litteraturen spekulativa attacker antog attom
penningpolitiska fundamenta inte medgav fast växelkurs bibe-att en
hölls Krugman 1979 utgick i sin analys från ohållbar expansionen

centralbankskrediter statlig upplåning i centralbanken i ettav av
länderna. Eftersom spekulativ attack uppenbarligen skulleen vara
oundviklig de penningpolitiska förhållandena inte ändradesom
bestod det teoretiska problemet i de "gamla" valutakrismodellerna
helt enkelt i fastställa den skulle inträffa.att när

denMen teoretiska grunden för de "nya" valutakrismodellerna -
och motsvarande djupa pessimism fasta växelkursers över-om
levnadsförmåga helt annorlunda. Skribenter i dennaär traditionnya-
utgår från antagandet fundamenta i fråga för-att monetäraom
hållanden och bytesbalans kan eller mindre riktiga med godvara mer
tillgång på valutareserver och lånemöjligheter för försvara denatt
fasta växelkursen. Enligt den ändå varje land medärnya synen egen
valuta fortfarande sårbart för självuppjj/llande attack sinmoten
växelkurs.7

Krugman 1996 koncis sammanfattning de väsentligager en av
beståndsdelarna i denna Trots regeringen normalt skulleansats. att
föredra uppfylla sitt åtagande hålla växelkursen fast behöveratt att
politikerna i verkligheten minimera komplicerad socialen mer
förlustfunktion de ska behålla makten. En oväntad konjunktur-om
nedgång kan både leda till stark uppgång i arbetslösheten påt ex en

5Eichengreen 1993, sid 1354.
5Salant Henderson 1978 och Krugman 1979.
7Denna uppfattning verkar ha utvecklats under lång tid. Men påståendennya om
självuppfyllande valutakriser vilka inbegriper långa citat andra författare harav- -
nyligen gjorts Obstfeld 1994, Eichengreen, Rose Wyplosz 1995 samtav
Ozkan Sutherland 1995.
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offentligaförsämring dentillochtrögrörliga lönergrund avenav
Sverige 1990-92.i Enunderskottssituation,skuld- ochsektorns som

och sågsexpansion kankopplad tilldevalvering monetär ses -
ekonomin i syftestimulerafalli Sverigesverkligen sätt attettsom-

budgetunderskottet.ocharbetslöshetenmotverkasamtidigtatt
ju brantareväxelkursbehålla fastförkostnadenJu är attstörre en

mark-depreciering kommerdestokonjunkturnedgången är, större
fordrar dåväxelkursen störreännuFörsvaretnaderna vänta.att enav

inhemskatrögrörligamednominella Mendehöjning räntorna.av
tillrealräntomaiåtföljande uppgångenleder den attpriser och löner

skuldenoffentligasektorn hindras. Denprivatai denåterhämtningen
underskottetdet primäragrund 1successivtdåkan attväxa av:

skatte-nettobortfallgrundsektorn stigeroffentligadeni avav
offentligadentill följdstigerskuldräntomaintäkter och 2 attatt av

kan blieffektenDentill de högreskulden räntorna.omsätts senare
kort. Sommycketskuldenlöptidsstrukturen ärsärskilt akut om

dyrbartalltmerpåpekar blir det inteandraoch de1996 attKrugman
förr ellerdeprecieringsigalladeprecieralåta valutan väntarnär en

Även förvalutanattacker"sonderande" att testamotomsenare.
börjaframgångsrika tillbehöver bliintebeslutsamhetregeringens att

blir tillvarandra ochtillkostnadernaekonomiskademed så adderas
övermäktiga.sist

Även dentydligterfarenheternasvenskadeillustrerarhär mer
lett tilluppsvingEfterdenteorin bakomallmänna ett somsynen.nya
fastig-1980-talet komi slutetekonominöverhettning enavav

bankkriser 1990-91. Dessaförknippadehärmedochhetskollaps
och avslöjadeekonominsvenska störrei dennedgångledde till en

upprepadeförunderskott Kronanoffentliga utsattesän väntat.
kundeseptember 199216under 1990-92. Denattackerspekulativa

extraordinäratilldagslåneräntanhöjaendastRiksbanken attgenom
inom litteraturenvälkänd händelse500 procent omnumera en-

kraftig spekulativtillbakaslåekonomifinansiellinternationell en-
Sveriges åter-högräntestrategi hindradedennaattack. Men attgenom

försig blivisade denstatsskuldsräntornaökadehämtning och
den 19månaderattack kom tvåkostsam. När novem-senare,en ny

hadeVid slutflyta. åretsoch lät valutanRiksbankenber, uppgav
vid slutetochmed 15deprecieratkronan procent gentemot avecun

ytterligare 9den deprecierathade1993 procent.
detta slagerfarenheterexempletendainte detSverige är av

1980-talet till börjantill. Från slutethänvisarförfattareskilda avsom
mindreoch iSpanienStorbritannien, Italien,1990-talet gickpå

brantaochcykler medliknadeFrankrike igenomutsträckning toppar
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försvaraförsökfrenetiskaföljdesoch 2a attfall diagram 1a avsom
kämvalutorna. Dettaeuropeiskadektive växelkurs gentemotrespe

valuta-och förlustförlorad produktionkosta mycket ivisade sig av
1992-93till ERMsedanattacker leddeSjälvuppfyllande attreserver.

ingethävdarteorinDen attdiagram 3.bröt nyasamman
friavärld mediproblemupprätthållasfastkurssystem kan utan en

fullständig.gjortsintegrationeninte denkapitalrörelser monetäraom

årliga observationerProduktionsgap1a:Diagram
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Tabelldecember 1995, AnnexOutlook, 58,EconomicKälla: OECD
11
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årliga observationerlb: ProduktionsgapDiagram
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TabellOutlook, december 1995, AnnexEconomic 58,Källa: OECD
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årliga observationerArbetslöshetDiagram 2a:
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TabelldecemberOutlook, 1995, AnnexEconomic 58,Källa: OECD
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årliga observationerArbetslöshet2b:Diagram
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Tabelldecember 1995, AnnexOutlook, 58,EconomicKälla: OECD
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Diagram 3b: Nominella växelkurser D-marken kvartalmot
1990 100

l Spanien Sverige -Storbrit,- - - - - - -

140 .g
130 av
120

110 -
100 A
90 w
80 -

/70 v
6011+1er11::11;1s1:::..1

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

Källa: IMF International Financial Statisitics CD ROM, 1996,mars
rfrad

2.3 teori långvarigEn ekonomiskny om

stagnation

Denna teori självuppfyllande valutakriser bidrar till attnya om
förklara den pågående stagnationen i Europa. Anta att en grupp
länder varken har restriktioner för kapitalrörelser eller full-som
ständig integration försöker ömsesidigt låsa fastmonetär sinaatt
växelkurser välja valuta ankare och räkneenhet. Iattgenom en som
den enklaste varianten kan de alla fastställa centralkurs direkt moten
den valuta ankaret. Denna asymmetri i valutaarrange-utgörsom

innebär alla valutor den i kommermanget att utom centrum att vara
sårbara för spekulativa attacker respektive växelkurs. Från tidmot
till måste alla länder centrallandet höja sinautom räntorannan
kraftigt, devalvera eller välja kombination dessa båda åtgärder.en av

Eftersom internationella kaptitalförvaltare förstår denna sårbarhet
begär de högre för hålla värdepapper interäntapermanent atten som

denominerade i ankarlandets valuta. delär En denna ränte-av
differens ankarlandet, låt Tyskland, kompen-gentemot säga äross

försation den förväntade devalveringen D-marken. Mengentemot en
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påtaglig del riskpremien. Det ovisst devalveringär är närannan en
inträffar och hela räntestrukturen för olika löptider volatil i deär mer

Ävenperifera länderna. de spekulativa attackerna inte ärom
framgångsrika, så kommer de det perifera landetsgöra räntoratt
instabila och därmed öka den risk innehav värdepapper isom av
denna valuta bedöms medföra. i dessa länder.måste dåRäntorna
höjas förväntadede devalveringarna.än motsvarasmer som av

problem med riskpremier de utanförståendeDetta på ländernas
illustrerades klart marknadens reaktioner den svenskeräntor av

Åsbrinksfinansministern Erik uttalande den 28 augusti 1996 vilket-
stöddes statsministern medför såväl nackdelarEMUattav om som-
fördelar och Sverige skulle kunna skjuta beslutatt ettupp om
medlemskap.

finansiella"De marknaderna reagerade eftersom degenast
Åsbrinkssåg kommentarer inför starkreträttsom en en

opposition bland ledande socialdemokrater ochEMUmot
bland allmänheten. långa obligationsräntornaDe 100steg
räntepunkter till och kronan försvagades8,135 procent gent-

D-marken".emot

ÅsbrinksDärför har framgångsrika försök reduceraatt
budgetunderskottet i Sverige dvs under alla förhållanden uppfyllaatt
Maastrichtkriterierna lett till kraftigt fall de svenska räntornaett av
under slutet och början1996 1997.av av

Ankarlandet och de få länder i praktiken har integrerat sinsom
penningpolitik med dettas förhållandevis immuna dettaär mot
problem. Eftersom ankarlandet utformar sin penningpolitik själv-
ständigt, och till del bortser från spekulativt tryck kommerstor som
från utländska valutamarknader, åtnjuter det i genomsnitt lägre

ÖsterrikeNederländerna och länder Obstfeldts ochtvå påräntor. -
Rogoffs korta lista länder med framgångsrik fastkurspolitiköver -
har lyckats integrera sin penningpolitik Tysklandsmed på ett tro-
värdigt vis och åtnjuter därför låga Diagram och visar4a 5aräntor.
hur de nederländska och österrikiska korta och långa räntorna
skuggar de tyska anmärkningsvärt Sedan 1989 harräntorna nära.
Frankrike lyckats lika bra hålla francenmed D-nästan näraatt
marken diagram 3 så dess långa räntedifferens Tysk-att gentemot
land varit under procentenhet diagram 5a.en

l Financial denTimes 29 augusti 1996.

Z 174087
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observationerkvartalsvisaDiagram 4a: Korta räntor

i Österrike Naderl..Tyskland Frankrike- - - - - - - - - - - -

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

Financial Statistics ROM, 1996,Källa: International CDIMF mars
rad 60b, penningmarknadsränta

Diagram 4b: kvartalsvisa observationerKorta räntor

Spanien-iTyskland Sveri g e----- - - - ItalienStorbrit.- - - - - -

1993 1994 19951989 1990 1991 19921984 1985 1986 1987 1988

Källa: International Financial Statistics ROM, 1996,IMF CD mars
penningmarknadsräntarad 60b,
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LångaDiagram 5a: kvartalsvisaräntor observationer

å ÖsterrikeTyskvand
FrankrikeNedanrim-m- - . .i

x x x x x x | uv v v v r v v v v
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Källa: International Financial StatisticsIMF CD ROM, 1996,mars
rad obligationsränta61,

LångaDiagram 5b: kvartalsvisaräntor observationer

-SverigeTyskland Spanien- - - - - - - -Storbrit. Italien- - - - - - - -
20

15

10
9
D.

|J .. I I I 1 I vv I v v v v i r v v v i
1988 1989 1990 1991 19931984 1985 1986 1987 1992 1994 1995

Källa: IMF International Financial Statistics CD ROM, 1996,mars
rad obligationsränta61,

Andra EU-länder hade dock fore långa1996 1-4räntor som var
procentenheter högre i Tyskland. visas i diagram 5b förDettaän
Sverige, Spanien, Storbritannien och Italien. Under tid har desenare
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ñnanspolitiska kriteriernauppfylla deihållande ansträngningama att
för skaden ökade sannolikheten EMUi Maastrichtfördraget och att

deriskpremier sjunkit. belastninglyckas lett till dessa Denatt som
periferaoffentliga ñnansema i dessahöga innebar for deräntorna

den ekonomiska stagnationen i Menländer orsak till Europa.var en
arbetsmarknader i allaandra orsaker. Steladet fanns också

verket risk-viktigare. självaeuropeiska länder kan I ärännuvara
den stela arbetsmarknadenpremieargumentet och argumentet om

vilka tidvis tillåtit de nominellarelaterade. Länder Sverige,som
undgick under viss tidarbetskraftskostnaderna stiga alltför högt,att

ochdevalvera, 1977, 1981-82 1992-93.stagnation attgenom som
dennatill skulle Sverigeansluta sig EMUGenom stängaatt

skulle bli dyrbart det gäller syssel-säkerhetsventil. kunnaDetta när
den svenska skullesättningsgraden, riskpremien påäven räntanom

reduceras.
självuppfyllande valuta-Sammanfattningsvis litteraturen omger

till stöd förmakroekonomisktkriser viktigt att ettnytt argumentett
sig till minska risk-litet land Sverige bör ansluta EMU attsom -

makroekonomiskapremien i sina traditionellaDeträntor. argumentet
prisnivånförankra den inhemska påför inträda i EMU är ettatt att

inflationsförväntningar och nominella kansäkrare så räntorsätt att
reduceras europeiskaemellertid flertaletbörjan 1996I av var

tyska.däribland Sveriges den Attländers inflationstakt nära--
tycks sålundasyfte nedbringa ränteriskpremienplädera för iEMU att

reducera infla-traditionellaviktigare detän argumentet attnu vara
tionshotet.

9 mikroekonomiskabetydelsen de konventionellaNaturligtvis kvarstår av
ökairhandeln och investeringarnafor dvs effektiviteten iEMU, närattargumenten

växelkursrisken elimineras.
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Finanspolitiska restriktioner i3

EMU

Skulder och underskott i3.1 monetären

union: flnanspolitiska lärdomar

från USA

finans-För union i Europa ska lyckas måste demonetäratt en
politiska förhållandena de självupp-Annars skullerätta.vara
fyllande valutakriser kunna öka riskpremiema de obilgations-på

emitterats högt skuldsatta europeiska länder valträntor som av som
ansluta sig till Låt jämföra de europeiska national-EMU.att oss

skulder med skulderna i delstaterna inom den amerikanskastaternas
unionen för belysa denna viktiga punkt.monetära att

offentliga skuld de liggerDen sektorns i europeiska ekonomierna
70 BNP i genomsnitt tabell 1. Föröver procent attnu av

medlemsländerna ska få träda i det tilltänkta valuta-gemensamma
får skulden inte överstiga taket 60 BNP,arrangemanget procent av

i enlighet med den överkommelse förhandlades fram isom
Maastricht. ñnanspolitiska förhållandena i medlemsländernaDe
skiljer sig tabell också visar mycket mellan skuldl åt. Kvotensom
och överstiger för Belgien, Grekland och Italien.BNP 100 procent
Varför skulle Maastrichtfördragets regler hålla skuld-t atto m -
kvoterna under de offentliga underskotten under60 3procent,

och inflationen låg kunna otillräckliga förBNPprocent attav vara-
hindra valutakriser efter det inlettsEMUatt
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enligtbruttoskuldoffentliga sektornskonsolideradeTabell Den
BNPMaastrichtdelinitionen procent av

1994 19951992 199319911978 1990

137,9 136,0 133,5131,5130,9 130,3Belgien 70,4
80,1 76,0 72,064,6 68,759,6Danmark 21,9

59,557,3 59,541,514,5 23,0Finland 13,5
48,3 52,445,435,8 39,831,0 35,4Frankrike

110,4 111,5111,783,1 99,129,4 81,6Grekland
91,5 86,397,596,7 94,496,5Irland 65,7

125,4 124,7119,4101,3 108,462,4 97,9Italien
7,3 7,47,6 74,9 6,15,5Luxemburg .. 77,6 79,18l78,8 78,8 79,440,2Nederländerna
69,5 70,767,270,2 62,468,6Portugal 37,6

65,760,5 63,148,445,1 45,845,1Spanien
50,2 54,041,8 48,333,5Storbritannien .... 79,3 79,976,053,0 67,143,5Sverige 43,5
50,4 58,148,244,143,8 41,5Tyskland 30,1

Österrike 69,462,8 65,058,358,3 58,733,9
grundar sig påbruttoskuldoffentliga sektornsUppskattningama denKommentar: av

sedanför 1990 och harEU-kommissionennationell valutauppskattningar i av
sektornsden offentligaberäkningarhjälp OECDSframåt medräknats avav

siffror på finansiellafrån dedatakan skilja sigsparandeoch BNP. Dessafinansiella
Outlooki OECD Economicbruttoskulder redovisassom

Outlook.bruttoskuld i OECD EconomicoffentligPre-Maastrichtdefinitioneni av
Outlook, juni 1996Källa: OECD Economic

förutsikterhög nivåskulden tilloffentligadenNär växt utanen
förvaltas säkert endastdennedamortering, kansystematisknågon om

högtcentralbanken. Förbehåller kontrollenregeringlandets över en
centralbanken tvådenkontrollenregeringskuldsatt över egnager

siktPâ kortskuldhanteringen. 1gällerfördelar det ärviktiga när
central-riskabelskulden mindrebefintligaomsättning den omav

likviditet tilltillfördvs denregeringens bank,banken omsomagerar
risksikt blir denlångskulle 2 Pågåmarknaden något snett.om

försumbarställasskaför betalningarnaföreliggabedöms attsom
återbetala sinmedelförfogarregeringeneftersom över att egen

finansieringenförräntekostnadenrealareduceras denSåledesskuld.
syftetoch 2tjänar 1skulden. Tillsammansoffentliga attdenav
skuldsatthögtförstatsfinansiell krisförminska risken enen

regering.
växelkursendevalveringinflation ochframtidaRisken för av

betalningsinställelse ochförriskenfrånbetraktasmåste separat
valutasig tillanslutaskulden. Atthonoreravägran att gemensamen
förundanröja rädslaninflationsrisken ochminskakunnaskulle en
betal-risken förökaskulle kunnadetdevalvering. Menframtida

Varförnationell nivå.ningsinställelse
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När den nationella regeringen sin centralbank alla denäger vet att
i kris kan "använda sedelpressarna", dvs inflationsskatten, fören att
betala och amorteringarräntor och på så betala sina förpliktel-sätt

nominella värde. Eftersom potentiell tillgång till sedelutgiv-sers
ningsrätten starkt reducerar risken för betalningsinställelse fårren
den regering sin centralbank företrädeäger den nationellaettsom
kapitalmarknaden. Företrädet består i sådan regering kanatt en
emittera till lägre möjligtstatspapper för hög-ränta än ärsom
kvalitativa privata låntagare, vilkas skulder också uttryckta i denär
nationella valutan. Till skillnad från omfattas privata företagstaten
också kommersiell risk, dvs hotet konkurs. löperDessutomav om
innehavare privata värdepapper eller sådana emitteratsav som av
kommuner inflationsrisk innehavare fordringar påsamma som av
staten.

I varje land har oberoende baserat påett systemsom pappers-
valuta därför statsobligationer det säkraste finansiellaanses vara
instrumentet denominerat valutan.i den nationellaär I USAsom

bolagsobligationerna med högst "rating" AAA vanligtvisger ca en
procentenhet högre amerikanska statsobligationerränta med långän
löptid. B-klassiñcerade bolagsobligationer 2 procentenheterger ca

medan "junk bonds" "rating" kan eller3 4utanmer, procent-ge
enheter Om hänsyn till skatteskillnaderna ocksåtas är räntanmer.
de amerikanska delstaternas och kommunernas skulder väsentligt
högre den federala skulden.än Eftersomräntan den amerikanska
federala regeringen har "mjuk" budgetrestriktion det gällernären
emissioner har den också mycket hög utelöpande skuldanteex en ex

tabell 2 på europeiska tabellpost sätt 1.statersamma som

l Vid sidan inflationsskatten kan det finnas kvarvarande incitamentettom att
överraskandeställa betalningarna eller uttaxering på "kapital"göraatt extraen-

regeringen uppfattar de traditionella metodernaför skatteñnansiering blivitattom-
för kostsammaoch for snedvridandeAlesina, de Broeck, Prati Tabellini, 1992.
Även detta förvisso i princip gäller sådanbetalningsinställelseär sant attom en -
såvitt jag aldrig gjorts någon regering haft tillgångvet nästan tillav som-
sedelpressama. betraktarJag risken för denna form betalningsinställelseav som
försumbar, eñersom regeringamakommer skapainflation innan de direktatt vägrar

honorera sin skuld.att
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USAbruttoskuld i procentkommunaldelstatlig ochFederal,Tabell 2: av
BNP

KommunalÅr DelstatligDelstatligFederalTotal
kommunal

13,72,215,916,332,11929
18,23,82,244,266,31939
6,51,58,097,7105,11949
7,92,610,572,783,11954
9,53,412,957,470,41959

10,33,814,148,862,91964
10,33,814,145,259,31965
10,14,214,336,750,91970
9,44,513,934,348,31975
7,94,512,433,846,21980
8,95,214,145,259,41985
9,65,815,449,965,31986

10,05,915,951,967,71987
9,85,615,453,468,81988
9,65,615,254,970,11989
9,85,815,659,174,71990

10,16,116,265,081,11991
9,96,216,167,683,71992

ochfrån OECD-sig någotskiljerbruttoskuldDefinitionenKommentar: ovanav
Maastrichtdeñnitionerna.

ACIR,Inter-Governmental RelationsCommissionAdvisoryKälla: on
D.C., 1994WashingtonFedera1ism",Fiscalof"significant Features

skuldnivåmycket lågatabell denmed 2anmärkningsvärt ärMer
och kommu-delstaternaamerikanskadeandel BNPsom somav

delstaternakommunernaeftersomTillsammans ägshar. avnerna
till 16skulderdessauppgårläggas ihop procentskulderderaskan ca

1920-talet.sedanvarit stabilharkvotoch dennaBNP,av
europeiskafleravilkadelstater, större änAmerikanska ärav
oberoendeanmärkningsvärtenhetersjälvständiga ärländer, är som

beskattadem frånhindrarKonstitutionenhänseende. attfinansiellti
utrikeshandeln.ochdelstatsgränsernahandelnieller ingripa över

fritt pålånakanbeskattningssätt. DesjälvadelstaternaväljerövrigtI
central-frånbidragobegränsadeinteoch de fårkapitalmarknaderna

intäkter." skillnad från tyskaTilldennaseller delarregeringen av
amerikanska delstaterna intede rikarekanadensiska delstateroch gör

förekommerfattigare.till de Tvärtomutjämningsbetalningarnågra
emellan.demskattekonkurrensintensivdet en

sjukvårdutgiñsprogram,specifika" for någraundantag attmedgällerDetta gesom
varviddelstatsregeringvarjehandhasDessainkomstsvagatill avprogrampersoner.

regeringen.federalaoch denmellan dennadelaskostnaderna
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påverkarellervarkendelstatsregeringar ägerAmerikanska
sedanlängeförlorade förde rättenBank och attFederal Reserve ge

dessatvingaelleraffársbankersedelutgivandetill attauktorisation
ochdelstats-innehavlån. medförFöljaktligendematt avge

betalningsinställelseförriskbetydandekommunobligationer en
depåemitterasdessaamorteringar. Närochavseende räntor papper
deskatteskäl säljskapitalmarknaderna avamerikanskainhemska

"rating"striktaföremål fördeutlänningartillinte är somsamma
obligationer.emissionerprivata av

underskott 1991-93löpandebörjade visaKalifornienNär t ex
tillfrån A. Trotssnabbt AAAobligationer attnedgraderades dess

tilldelstatsparlamentetsamladeslågkonjunktur ettihamnatstaten en
inedskärningarochskattehöjningarigenomförkrismöte röstaatt

övrigamedskattekonkurrensengrundutgifter. Pålöpande av
fallaanpassningendelemellertiddelstater måste stor aven

hadeintedelstatsparlamentet agerati utgifterna. Omnedskärningar
skulle det inteblodflödetbudgetmässigadetsnabbt för att stoppa

ytterligarenedgraderatsobligationerKaliforniensmedförthabara att
Delstatenföljd.räntekostnademaiväsentlig uppgångmed somen

fallskulle i sådetkreditransoneringinförockså ha ståttkunde en -
säljakundetill vilken denräntenivåtrovärdigfunnits någoninte ha

obligationer.fler
slagshar någotdelstater5049visserligenDet är sant att av

hamöjlighetenrestriktionkonstitutionelllagstiftad eller att
kosmetiska,huvudsakligenrestriktionerunderskott. Vissalöpande är

federaladenpålagtshar intedestarka. Menganskaandra är av
detmyndighetutomståendeeller någon tregeringen som exav

1840-taletinfördes påi Australien. Deobligationsrådetnationella
del-fleraunderminerathadebetalningsinställelserseriesedan en

för demkreditvärdighetenochkreditvärdighet äventyratävenstaters
begränsningarrättsligaSjälvpålagdaskuldtjänsten.missköttintesom

"gamla"återställa denödvändiga förblevupplåningen attav
anseendenyanslutnadeförkreditvärdighet och ettdelstaternas att ge

ochrestriktionergrundaderättsligtkreditmarknadema. Dessapå var,
kreditmarknadsvillkor.reaktion påförblir, stramaen

detmellancapita närvariationerna perTabell visar3 staternaatt
intekommunskuldendelstats- och ärsammanlagda stora.gäller den

inteColumbia,District offrån är stat utanbortserOm ensomman
ochregeringenfederaladenutvidgningkommunal avsnarare en

vilkadelstatsregeringama,Z brasilianskatill de äger storastår iDetta motsats
centralbank.Brasilienslånemöjligheter iharaffarsbanker generösasom



30 Bilaga 10 till EM U-utredningen

Alaska har liten befolkning och har belånat sin framtidasom
oljeproduktion ganska högt, den sammanlagda delstatligaattser
och kommunala skulden capita låg i intervall på 6 dollar427ettper
New York till I 900 dollar Mississippi och Idaho år 1992. Denca
genomsnittliga skuldnivån 3 847 dollar, dvs 16,1 BNPprocentvar av

capita. Eftersom New York har högre nominell capita-per en per
inkomst Mississippi ellerän Idaho intervallet för denär
delstatliga/kommunala skulden andel den delstatliga brutto-som av
nationalprodukten mindre dessa dollartal antyder.t än Kapital-o m
marknaden för delstats- och kommunobligationer tycks ha varit
anmärkningsvärt bra skapa disciplin och återhållsamhetatt över
hela landet det gäller emitteranär skuldpapper. Och denatt största
"problemstaten", New York, har gått igenom mediamässigt mycket
uppmärksammade svårigheter sälja sina obligationer, vilketatt
framtvingat avsevärda delstatliga och kommunala nedskärningar.
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budgetåret 1992capita,skuldkommunalochDelstatligTabell 3: per
1/7/92TotaldelstatochRegion1/7/92Totaloch delstatRegion
BefolkningBefolkning
Tusentaltusental

255 075$3 847StatesUnited

103612523Southeast19513000England 5New

13847192Alabama3 7527524Connecticut
2 3942 117Arkansas236l3 295Maine

483131184Florida5 9934945Massachusetts
6 7763 126Georgia115864 14HampshireNew

75434 233Kentucky1 001908Rhode Island 5
4 2794424Louisiana5713 551Vermont
2 6141 943Mississippi

93662 560CarolinaNorth
3 6031983CarolinaSouth
5 0254992Tennessee

39462223Virginia
80913 500VirginiaWest

26 3027733Southwest44 1171365Mideast
3 8320495Arizona6917016Delaware

58212 945Columbia Mexico585 New136of 8District
20532 806Oklahoma91743 920Maryland
688178533820 Texas74 451New Jersey

18 109427York 6New
1l 995964Pennsylvania 3

62974 344MountainRocky42 7197552Great Lakes
3 4656934Coloradoll 6133 515Illinois

066l847lIdaho658226 52Indiana
82263639 434 Montana2 552Michigan
81115 861Utah110213542Ohio
4654 478Wyoming993022 43Wisconsin

090424 137920 Far West173 947Plains
58876315Alaska2 8039271Iowa
895307583California2 5158702Kansas
156l3295Hawaii4 4683764Minnesota
33610715Nevada191292 52Missouri

2 9723 545601 Oregon14 062Nebraska
14355895Washington6340763North Dakota

7984203South Dakota
kommun.Columbiaofklassiñcerar Districtof CensusThe theBureau som en

1991-92Finance:Census, Governmentof theBureauof Commerce,Källa: U.S. Department
tabell 25preliminär rapport,
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Politikers benägenhet skuldñnansiera löpande utgifter föratt att
vinna över.val densamma världen Låt kallanästa är nästan oss
denna villighet övervältra skulder kommande generationer foratt
"politisk kortsiktighet". skillnadenDen de amerikanskaärstora att
politikerna delstatlig och kommunal nivå mycket hårdareär
disciplinerade kapitalmarknadema det gäller upplåning förnär attav
finansiera konsumtion sina motsvarigheter dei europeiskaän
nationalstaterna eller den amerikanska federala nivån. De
amerikanska delstatsregeringarnas vertikala separation från sedel-

och den horisontella skattekonkurrensen mellan dem lederpressarna
till den politiska kortsiktigheten motverkas.att

Vad innebär de amerikanska erfarenheterna för europeiska länder
ansluter sig till EMU Den sammanlagda delstatliga ochsom

kommunala skulden i USA alltför bild de skuldnivåerger en grov av
de europeiska länderna problem skulle kunnastörreutansom

upprätthålla i långsiktigt jämviktsläge. det finnsMen likheter.ett
Liksom i den amerikanska unionen det förmålmonetära EMUär ett

vertikalt nationalstaterna från kontroll sedelpressarna.att separera av
Vidare har konsolideringen den europeiska inre marknadenav -

bort alla restriktioner företag, kapital ochatt ta attmotgenom
arbetskraft sig mellan medlemsländerna potentialrör leda tillatt-
skattekonkurrens mellan länderna i liknandeEuropa den mellan

delstater.amerikanska Anta hadeEMU kunnat med fögaatt starta
eller ingen skuld nationell nivå och med något utvidgade befo-
genheter för den centrala EU-regeringen enligt amerikanskt mönster.
I långsiktigt konkurrenspräglat jämviktsläge skulle dåett de
europeiska nationalstaternas skuldnivåer inte bli särskilt mycket
högre de amerikanska delstatsregeringar harän i dag.som

När denna heroiska somliga skullegör upprörandesägaman
jämförelse bör de europeiska nationalstaternaanta attman nog
kommer behålla högre självständighet vad gäller beslut skatteratt om
och utgifter också på lång sikt- vad forgäller amerikanskaän som-
delstatsregeringar. skuldnivåerDe i Europa förenliga medärsom
jämvikt skulle sålunda kunna bli högre de 16 viän procent som nu

för de amerikanska Likväl de europeiskanoterar länd-staterna. är
nuvarande skuldnivåer i genomsnitt 70 BNP såprocenternas av- -

mycket högre skuldnivâema i de amerikanska delstatemaän deatt
efter EMUs skulle komma skapa betydande ojämvikt.start att en

3 Buchanan 1987.
4 sådanOm konkurrens välgörande skadlig analyserasär McKinnonänmer av
1995.
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betydande riskpremie påskulle då få betalaNationella regeringar en
med den kommeri jämförtobligationer emitteras attsomeuro,som

själv eller först-EU-administrationenerläggas den centrala avav
bolag.klassiga privata

spekulativa attackerSjälvuppfyllande3.2

inom EMU

detefter valutaunionensExistensen dessa riskpremier ärstartav
europeiskaeller flerauttrycket för eventualitetenkonkreta att en

fortsattkris omöjliggörkan hamna i statsfinansiellregeringar som
skulder Sverigesregering med högaupplåning. När t exen --
dvs sedelutgivnings-förlorar kontrollen sin centralbank, överöver

kreditvärdighetdessblir intern spekulativ attackrätten, moten
möjlig-utesluter visserligenmöjlig. deltagande i valutaunionenEtt

lands regeringockså risken förheten till devalvering ökar att ettmen
betalningsinställelse.ska tvingas till

attack skulle kunna "välförtjänt"sådan intern spekulativEn vara
eller "självupp-enligt "gamla krislitteraturens" det,den sätt att se

krislitteraturen" utgickfyllande" enligt det "gamlaDensynsättet.nya
till sist skullefrån ihållande inhemsk kreditexpansion somen

spekulativ attack växel-valutareservema och utlösauttömma moten
kursen. frågafinanspolitiska motsvarigheten iVad denär om

enklaste falletbetalningsinställelse för den interna skulden Det är
och dess realräntastabilt primärt budgetunderskottland harett ettom

skulden i proportionöverstiger ekonomins tillväxttakt. Då kommer
inteEftersom landet i frågatill potentiellt stigaBNP gräns.utanatt

spekulativförr ellersin centralbank kommeräger senare enegen
tidpunkt.attack regeringen. bara frågaDet ärmot omen

land intedet finns också andra möjligheter. AntaMen att ett som
har valutaingår marknad och dessutomi egenenen gemensam

överstigerrealräntan dennamed betydande skuld ochstartar atten
berett åstadkommatillväxttakten i ekonomin. detta landOm är ettatt

principtillräckligt kan skuldkvoten iprimärt överskott är stortsom
skuldnivån ochgällerstabiliseras på uthållig nivå. Detta även omen

det överskottet blir höga i den jämvikten.primära I en gemen-nya
horisontell skattekonkurrensmarknad förekommer emellertidsam

5 Krugman 1979.
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mellan regeringama på nationell nivå. En regering med hög skuld
kan därför mycket väl förhindrad höja skatterna eller skäraattvara
tillräckligt i offentliga tjänster därför den riskerar förloraatt att

sin skattebas till närbelägna områden lyder underresurser som
andra lagar. Kapitalmarknadema kommer inse detta. När väl detatt
aktuella landet förlorar sin centralbank och de med denna förenade
metoderna få tillgång till seignorage-inkomster kommer denatt
offentliga skuldsituationen betraktas ohållbar. misstroEnatt som

landet med kraftigt stigande upplåningskostnader skulle dåmot
kunna följa.

Vilken för länder i EMU, motsvarigheten det finans-är, på
politiska området till den krislitteraturen""nya självuppfyllandeom
spekulativa attacker växelkursen Anta det föreligger högmot att en
skuldkvot i jämviktsläge och motsvarande hållbart primärtett ett
budgetöverskott, under förutsättning ekonomin fortsätter växaatt att
i takt förenlig med full sysselsättning. Plötsligtär inträffaren som en
kraftig regional konjunkturnedgång, såsom skedde i Sverige 1990-
92. Det primära budgetöverskottet reduceras och budgetbalansen blir
kanske negativ på grund den naturliga cykliska nedgången i denav
offentliga sektorns nettoinkomster, samtidigt regeringensom
kommer under politiskt tryck slå in diskretionäratt en
keynesiansk konjunkturutjämningspolitik. Eftersom alternativet att
devalvera kronan och företa expansion har uteslutits,att monetären
kan detta keynesianska tryck starkare i EMU. Allteftersomvara
skulden börjar stiga och kostnadernaväxer förräntorna dess
refinansiering ökar. Såväl den skuldstocken den högrestörre som

ökar då kanske dramatiskträntan det primära överskott som- -
behövs för stabilisera kvoten mellan skulden och Eftersomatt BNP.
regeringen i hård skattekonkurrens med sinaär insergrannar
marknaderna den nödvändiga ökningen i det primära överskottetatt
inte går åstadkomma. Räntorna stiger då ytterligare skuldenatt när

och detta leder till spekulativomsätts attack regeringen. Dennaen
kan tvingas deklarera moratorium alla räntebetalningar denett om
inte ställer betalningarna helt och hållet.

Den i många europeiska länder har för förloraattoro som man
kontrollen finanspolitiken i såledesöver EMU välgrundad.är
Detsamma gäller de blygsamma ansträngningama klara deatt svaga
Maastrichtgränsema för skulder och underskott. baraAtt gå från ett
"svagt" med fasta växelkurspariteter till fullödigsystem monetären
union reducerar inte nödvändigtvis riskpremierna i påräntan
nationella statsobligationer. Den mycket låga jämviktsnivån de
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vidare påskulder tyderoch kommunernasamerikanska delstaternas
för högt.Maastrichtfördragetiskuldgränsernasjälva sattsatt

medjämfört medfördelenemellertid hakanEMU ett systernatt
lånabolagtillåtaväxelkurspariteter privata utan attosäkra att upp

risken forvalutariskriskpremie. EMU, ärbetala hög I utan per se,en
nationellatill denhelt knuteneller mindrebetalningsinställelse mer
hotetskapardäremotfastkurssystemosäkertregeringen. I ett om

ökarvalutariskattackerspekulativagrunddevalvering på somenav
offentlig upplåning.för såväl privatkostnaderna som

forfinanspolitiskt3.3 Ett attprogram
upprätthålla EMU

fmanspolitiskaliggerovanstående analysImplicit i störreatt anpass-
delta i Från MatsSverige väljer EMU.behövasningar skulle attom

den svenskavisardiagram hämtatshar 61996Persson som
perspektivet frånhistoriskalångastatsskulden det anmärkningsvärti

samband med1940-talet ii börjantill Frånsett1865 1995. topp aven
intervalletistatsskulden sighöll den svenskaunder krigetstörningar

hanterlig1970-taletfram till i början10-20 BNPprocent enavav -
perspektivamerikanska delstatsregeringamasutifrån denivå som

mjukades1970-taleti börjanbeskrivits i tabell Men av
svenskaför denanmärkningsvärtbudgetrestriktionen sättettupp

över. Skuldnivånvärldenindustriländerliksom i andraregeringen,
1990-talet ochsnabbt underoch därpå1980nådde 40 stegprocent

till hög skuldfrån lågövergångnärmade sig 90 Denna ärprocent.
VarkenOECD-länder.i andraoch snabbarekvantitativt änstörre

förenligaförändringstaktenskulden ellernivån den svenskapå är
första omgångenplaneradeinträde i i densvenskt EMUmed ett

skulderbyggtländer har ocksåAndra europeiska1999. somupp
tabellproblematiskt höga l.likaledes är

i uppmjukning budget-dennaMcKinnon, 199621På ställen hävdarjagandra att av
sammanbrott 1971.dollarmyntfotensberoddeindustriländemarestriktionema i
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Diagram 6: Svensk statsskuld 1865-1995 procent BNPav
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Källa: Mats Persson, "Swedish Government Debts and Deficits
1970- 1995", Swedish Economic Policy Review, vol 1996

Så vilka fmanspolitiska principer bör de europeiska länderna
.allmänhet, och Sverige i synnerhet, följa de förbereder sig förnär

EMU
För det första behövs budgetkonsolidering,större med fram-en

primära budgetöverskott,växt för bringa nedatt stats-av
skuldsnivåerna. Med de amerikanska delstaternas mått tordemätt
inte den tillåtna Maastrichtnivån skulden, 60 BNP.ens procent av

hållbar i jämvikt. Ett tydligt för systematiskt bringaattvara program
skulden skulle emellertid kunna få tillräckligtner gynnsamma

effekter för förebygga finansiell anstormningatt regeringenmoten
andra villkor diskuteras nedan uppfyllda.ärom som

detFör andra måste varje sådant vidmakthållas ocksåprogram
efter EMUs Detta väcker frågan den tyske finansministernstart. om
Theo Waigels förslag k stabilitetspakt urholkades alltförom en s
mycket vid i Dublin den december13toppmötet 1996. Waigel hade
tidigare föreslagit automatiska böter skulle utgå föratt et.
medlemsland budgetunderskott Maastrichtgränsenöverstegvars

BNP, inte landet i fråga hadetre drabbatsprocent BNP-ettav om av
fall två eller under de föregående fyra kvartalen.procent I såmer
fall skulle det kunna föra keynesiansk kontracyklisk finanspolitiken

drabbas sanktioner budgetunderskottenutan att även skulleav om
överstiga Vid i Dublin tvingadestre tyskarnaprocent. toppmötet

kompromiss där böterna inte längreacceptera automatiskaären om
"bara"BNP faller med mellan och0,75 2 detta fallI skaprocent.

ministerrådet majoritetsbeslut landet i fråga bryteravgöragenom om
de ñnanspolitiska reglerna.mot Detta betyder sanktionernaatt



växelkursarrangemang, och 37Alternativa EMU Sverige...

bliregelstyrda och automatiska tillfrånändrades attatt vara
frånmindre bör utgåoch politiska. Icke destodiskretionära attman

för sanktioner.felande land "normalt" kommer utsättasattett
den skafmanspolitiska åtstramningendet tredje bör denFör om-

utgiftsnedskärningarbli hållbar ängöras genomsnararegenom-
inom kommereftersom skattekonkurrensen EUskattehöjningar, att

enskilda ländersfullbordats. Eftersomytterligare sedanöka EMU
infrastruktur och utbildningoffentliga investeringar i utgör en

skullemed andra europeiska länder,betydande del konkurrensenav
välfärds-behöva i de socialanedskärningarna görasmerparten av

offentligade svenskautgifterna, vilka uppgår till 60 70 procent av-
utgifterna.

offentliga skuldendet fjärde bör löptidsstrukturen på denFör
självuppfyllande spekulativaför minimera risken förförlängas att

attacker.
Sverige mycketdet gäller den sistnämnda frågan tycksNär göra

europeiska länder,bättre ifrån sig antal andra högt skuldsattaän ett
skuldenden mycket omfattande ökningen påsärskilt Italien. Trots av

förden genomsnittliga återstående löptiden1990-talet förlängdes
kronor från år tillobligationer denominerade i svenska 2,5 1992 3,5

1994. för den tyska skuldenår genomsnittliga löptidenDen är
framgångsrikttroligen mycket högre eftersom Bundesbank motsätter

undersig emission korta med löptid år.varje ettstatspapperav
Länder i periferin, Sverige, med högre nominella räntor änsom

fråga löptidsstrukturen.Tyskland, har emellertid dilemma iett om
framtiden, efter framgångsrik budgetkonsolideringOm de i somen

ansluta sig till kommer derasdiskuterats ovan, EMU,attavser
offentliganominella sjunka den, låt svenskaräntor när säga,att oss

den befintligaskulden omvandlas från kronor till Meneuro. om
mindre ned-skulden långfristig skulle statsfmansemaär gynnas av
kortfristig skuldi efter EMU-anslutningengången änräntorna om en

successivt hade omsatts.
kanhögränteland Sverige,bästa lösningen förDen ett somsom

medbli för självuppfyllande attacker, kanske fortsättaär att attutsatt
förlänga den befintliga skulden i kronorlöptidsstrukturen attmen

obligationer.detta emittera uppsägningsbara Omgöra attgenom
genomförs framgångsrikt, kan obliga-Sveriges inträde i sedanEMU

till tillgångartionerna dras och konverteras räntan someuro om
förminimera tilläggskostnadendenomineras i lägre. Förär atteuro

l Persson1996.
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konver-obligationskontrakten begränsakundeuppsägningsrätten
refinansiering itill enbartteringen euro.

budgetkonsoli-mycket drastiskSammanfattningsvis måste en
länder,andra europeiskaantalSverige, ochgenomförasdering ettav

nationellt finans-sig till Attde ansluter EMU.innan upprätta ett
underskottbindande tak löpandeskullepolitiskt råd, sättasom

skulleskulden,den befintligaför nedbringandettidsgränseroch av
regeringensförkroppsligaplanet kunnainstitutionelladet nya

oberoendefinanspolitiskagamla Enbeslutsamhet ändra mönster.att
omedelbaradetskyddad fråninstitutionelltcentralbank, ärsom

parallell idé.regering,riktas dagenspolitiska tryck ärmot ensom
gradhögföras medpenningpolitiken ska kunnaSyftet är att aven

autonomi.
förkatalysatornyttigförbereda sig för kanEMUAtt attvara en
högstföreta budgetreformernationella regeringarförmå äratt som

framtidasärskilt för skyddaomständigheter,önskvärda under alla att
Även reformmotiv isällan framförs, kan dettadetgenerationer. om

för gåekonomiskastarkasteverket detsjälva argumentet attvara
EUsunion.fullskalig Motargumentetvidare är attmonetärmot en

centralbanken,denden stoltacentrala förvaltning, ägaren nyaavnu
positionmissbruka sinhindras frånmåstepå något sätt att somnya

kapitalmarknaden.europeiskapå denprioriterad låntagare i euro
uppmjukade budget-nyligenkommissionenstragisktDet omvore

denliknarskulduppbyggnadskulle leda tillrestriktion somen
federala regeringens.amerikanska

l 1995.McKinnon
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förVäxelkursarrangemang4

"uteländer" 2ERM
-

grunder4.1 ERM

bildaeuropeiska länder lyckas EMU. EuroinreAnta att en grupp av
de länderköpkraft börjar komma i omlopp.med rimligt stabil För

unionenstår utanför denkanske bara monetäratemporärtsom --
deras växelkursskulle naturliga valutamässiga ankaretdet vara

2. ii ERM-system ERMgentemot ett nytteuron
mycketfråga syftet skulletydlighet i ERM 2Denna göraom

gamla dettalättare det ERM-systemet. Iänatt styra var ecun en
detanvänd indikator. Vidareganska och sällan monetär varsvag

eftersompariteter överdrivetgamla bilaterala systemet tungrottav
upprätthålla alltför mångavarje nationell centralbank tvungen attvar

bilaterala kursrelationer. det gamla ERM-systemetsOm en av
Tyskland förtäcktfrämsta uppgifter tillåta alla länder attatt utomvar

kunde faktiskt tillämpningenknyta sina valutor till D-marken av
konflikt med detta mål,med bilaterala pariteter komma isystemet

inträffade.vilket också
idvs EU-land inte ingårvarje utanförstående land,Om som

till medstället otvetydigt kopplade sin växelkursiEMU, euron en
bandbredden i detfluktuationsmarginal sompå :E15 ärt procentex

växel-skulle hela konstellationennuvarande ERM-systemet, av
triangulärtutanförsfående länderna bestämmaskurser demot av

Bandbredden för fluktua-marknaderna.arbitrage på de privata
dubbelt så dvs i30för varje valutor skulletionerna stor,varapar av

skulledetta fallvilket förefaller alltför mycket. Iprocent, vara
allvarligtfortfarande kunnakonkurrensdeprecieringar utgöra ett

problem.
dollarmyntfoten kommer penning-"klassiska"Liksom i den

asymmetriskt Europeiskapolitiken föras påunder ERM 2 sätt.att ett
oberoen-utforma penningpolitikencentralbanken kommerECB att

9 Pill 1995.
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nedan bör ECBvalutamarknaderna. Såsom diskuterasde somav
förändringstaktmålvariabel välja nivå snarare än ettenen

Varjealla EMU-länder.producentprisindex PPI är vägt översom
förprimärautanförstående lands centralbank bör ha det attansvaret

upprätthålls,penningpolitik växelkurseninrikta sin att mot euron
interventioner.icke steriliserade Förså behövs att upp-genomom

växelkursparitetupprätthålla fastfylla sina förpliktelser att en
politiksikt borde det utanförstående landetslånggentemot euron

fortfarande inriktasinhemska kreditexpansionendet gäller dennär
producentprisindex.stabilisera nivån sittpå att

viktiga hänseenden skiljaeuromyntfoten skulle i någraDen nya
fungerade med valuta-från den klassiska dollarmyntfoten,sig som

regleringar i flertalet länder med undantag USA.av
för det första, flertaletEnhetsakten från skulle,På grund 1986av

inklusive Sverige och Storbritannienutanförstående länder starta--
kapitalrörelserna. kort sikt skulle derestriktioner för Påutan

attacker,sålunda sårbara for självuppfyllande spekulativavara mer
fickkrislitteraturen", det Sverigei enlighet med den "nya sätt som

erfara 1990-92.
fråndet andra skulle de utanförstående länderna skilja sigFör

dedeltagarna i den klassiska dollarmyntfoten i den mån strävarsom
valutaarrangemang. Efter-efter konvergera ettatt mot gemensamt

inte ha högre inflation i EMU-länderna bör deavsikten är änattsom
Woods-utanförstående länderna inte begagna sig Brettonav

möjligheter till tillfälliga devalveringar.systemets
de kunna hantera självuppfyllande attacker sinahur skaMen

utformas sådantväxelkurser spelreglerna påKan ävensätt attett
helt underminerar självaframgångsrika spekulativa attacker inte

Z-avtaletERM

växelkurs-Tillfälliga från4.2 avsteg
pariteter: återställningsregeln

internationellabeteendet hos de länder deltog i denAtt på somse
införguldmyntfoten före lärorikt. land ställdes1914 Ettär ensom

detlikviditetskris kunde ibland till guldrelaterade åtgärder, dvsta

2" Kinnon l996b.Mc
2 för inflation, såsomMindre utvecklade utanförståendeländer med benägenheten

Grekland, från förpliktelse.de i Europa inklusive skulle kunna undantas dennaöstra
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till vilket det köpte guld eller införde restriktioner påhöjde priset
tillfälligt, åsido-innebar mindre,guldexporten. Detta änett om

allvarligare kriser,traditionella guldpariteten.sättande den Iav
fall helt lämnadekrig, förekom fåtal då länderinklusive systemetett

perspektivet emellertidmånader eller år. det långaunder några I var
hållaframgångsrik med förmå ländernaguldmyntfoten mycket attatt

växelkurspariteter samtidigt densig till sina traditionella ettsom var
prisnivån. början 1914ankare för den I vargemensamma av

desamma i slutetväxelkurser och partipriser praktiskt taget avsom
1870-talet.

före långvariga motstånds-Vad guldmyntfoten dess1914gav
partiellt ellerkraft Efter varje kortfristig kris framtvingade ettsom

fullständigt från guldparitet landet i fråga skyldigtavsteg atten var
sin traditionella paritet. har kallatså möjligt återta Jagsnart som

förpliktelse under klassiska guldmyntfoten fördenna oskrivna den
"återställningsregeln".22 förblev dePå grund återställningsregelnav

växelkursen inriktade återgång tilllångsiktiga förväntningarna om
under valutakriser under-landets traditionella guldparitet, t 0 m som

konvertibilitetenminerade regeringens förmåga upprätthållaatt
föga insta-kort sikt. samklang härmed visade de långaI räntorna

förblev lågbilitet, med dagens mått. Också deras nivå 3mätt ca-
och eftersom det intei Storbritannien 4 i USAprocent procent -

förelåg någon betydande finansiell risk.
utanförståendeParallellen med euromyntfoten helt klar. Varjeär

land för sin långsiktiga penningpolitik förenligtpå sätt ärett som
med upprätthålla den "traditionella" växelkursenatt gentemot euron,

inflations-vilket innebär landet ska ha långsiktigaatt samma
för länderna iutveckling optimalt noll producentprisindex som

landets centralbank tillkännager ocksåutanförståendeEMU. Det att
penningpolitik kort sikt ochden normalt kommer sin påatt anpassa

bandintervenera för hålla växelkursen inom på 3:5ett t procentatt ex
inför massiv spekulativ attack, denMengentemot som someuron. en

konvertibiliteten tillseptember skulleriktades Sverige i 1992,mot
konjunkturnedgång skulle regeringentillfälligt åsidosättas. Ieuro en

försvarabehöva de orimligt mycket förinte höja korta räntorna att
valutan.

Varje åsidosättandeemellertid inte slutet på historien.Detta är av
eftertillfälligt. det gickkonvertibiliteten skulle bara Så snartvara

skulle det utanförstående landets central-den spekulativa attacken

22 1996b, kap 2.McKinnon
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börja tillbaka växelkursen dess traditionella paritetbank lotsa mot
Frankrike det bästa exemplet landutgörgentemot ett someuron.

följer återställningsregeln de facto. massiva spekulativaDe
attackerna francen i september tvingade i praktiken fram1993mot

från bilaterala paritetsnätverk de officiellaERMsett avsteg -
bandbredderna gjordes vida Kursrelationen mellanil5 procent.

därefter tillfranc och D-mark återgick ändå snabbt sin traditionella
Jämförtnivå diagram med på 1980-talet har de långa franska3.

skuggat de tyska under 1990-talet diagram 5a.räntorna
krisbaserade fråntillåta tillfälliga konvertibiliteten,Att avsteg

följs återställninggradvis den traditionella pariteten,som av av
vållar problem för spekulanterna. ingen tydlig punkt då de börDe ser
gå sina kontrakt för realisera spekulationsvinster. Däremot görattur

devalvering eller mindre "engångskarraktär", reaktionen av mer som
spekulativ attack försök förpå till återställning, det lättutanen

spekulanterna riskfritt sina positioner. spekulanterTrotsatt attur
tillfälliga från konvertibiliteten möjliga kanärvet att avsteg para-

doxalt spekulativa attacker mycket väl bli mindre sannolikanog om
i förväg det finns återställningsregel.vet attman en

reaktion spekulativ attack skulle tillfälligtSom alltså etten
från pariteten med viss depreciering kopplat till återställ-avsteg en

ningsregel fördelar:ha påtagliga
kort sikt blir det utanförståendePå landets regering inte0

höja kraftigt i konjunkturnedgång.räntornatvungen att en
På medellång sikt, den felaktiga växelkursen lotsasnärO
tillbaka till sin traditionella paritet, minskar problemet med
oavsiktliga "konkurrensdevalveringar".
På lång sikt kan det utanförstående landets centralbank hålla0
de inhemska priserna nivå förenlig medären som en
eventuell anslutning till vid den traditionella central-EMU
kursen gentemot euron.
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misslyckasOm 35 EMU ERM-

politiskt inkorrekt ersättning5.1 ERM en

för EMU

inte lyckas genomföra AntingenAnta kan deEMU.att man
europeiska länderna inte bortse från Maastrichtvillkorenattenas om
eller också upplöses deras politiska konsensus främja EMUatt av
andra skäl. Också i detta läge blir behovet växelkursstabilitetav
inom övergripande så det skulle behövas formEU någonatt av ny
överenskommelse för begränsa för svängningar iatt utrymmet
växelkursema. Låt kalla varje sådant växelkursarrangemangnyttoss

Min favoritversionERM skiljer sig från den gamlaERM 3av
föllERM praktiskt sönder i början 1990-talettaget trots attsom

den fortfarande formellt existerar. skulle också skilja sig frånERM 3
vilken beskrivits utformatsERM som för samexisteraovan att

med den unionen den.monetära än ersättasnarare
Låt först ställa diagnos på problemen och motsättningarnaoss

inom den gamla förERM kunna lägga grunden till ochatt en ny
förbättrad version. Från den gamla praktiken1979 iERMstarten var

valutasystem baserat på D-marken D-markszon. Avstörreett en-
goda historiska skäl utgjorde Tyskland ankare.monetäragruppens
Men denna inneboende ekonomiska asymmetri mellan Tyskland och
de övriga europeiska länderna kunde politiska skäl inte erkännasav
formellt. Alla medlemsländer skulle ha symmetriska rättigheter och
skyldigheter, åtminstone forma. motsättning mellanDennapro
ekonomiska realiteter och politisk lämplighet ledde till brister vid
utformningen den gamla styrande institutioner. BristernaERMsav
innebar onödig försårbarhet spekulativa attacker. proble-Denen
matiska utformningen åtagandena avseende växelkursparitetema,av
sanktionema de perifera länderna för hindra dem frånmot att att
använda valutarestriktioner finansiella flöden och frånvaronmot av
möjligheter för gemenskapen utkräva Bundesbank,att ansvar av
uppkom alla "felaktiga"på grund det försöket bevaraattav en
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konstlad politisk symmetri mellan EU-länderna. förstLåt oss
diskutera växelkursfrågan.

bilateralt5.2 nätverkEtt av

växelkurspariteter

För åstadkomma något liknar politisk symmetri åter-att som
speglades Tysklands viktiga ankarroll i inte i dennasERM paritets-

Även EMS-ländema fortfarande formellt fastställer sinasystem. om
ecuncentralkurser inriktar sig varje ERM-medlem sinagentemot

bilaterala centralkurser alla andra medlemmar det gällernärmot
Åtminstoneförsvaret bandgränsema. fram till dess attav om-

välvningarna i augusti 1993 tvingade fram dramatisk breddningen
banden till meningslösa 115 hade de europeiska central-procentav

bankerna försvarat de ursprungliga banden på :l:2,25 kringprocent
alla bilaterala pariteter, det k bilaterala paritetsnätverket. Närhelsts

bilateralt band maximalt uttänjt landet med den starkareett var gav
valutan det med den kredit till finansiering de officiellasvagare av
interventionerna. Hellre använda D-marken direktän att som

inriktades de officiella interventionerna bevaranumerär detatt
bilaterala paritetsnätverket.

oförenlighetDenna mellan symmetrin i paritetssystemERMs och
Tysklands asymmetriska roll ansvarig för ankarvalutansom var mer

bara kuriositet. Den har visat sigän de viktigare skälenetten vara av
intemen det enda till växelkurspariteterna varit så sårbara föratt

spekulativa attacker. PillHuw l995a har visat tillskottetatt av nya
medlemmar till det bilaterala paritetsnätverk existerade föresom
augusti 1993 i ökande grad krympte det effektiva intervallet för
växelkursfluktuationer i förhållande till det formellt tillåtna :t2,25

23En vägd korg med EU-valutor kallas för europeiska valutaenheten ärsom ecu
den formella för definition parivärden. Korgen innehållernumerären ochstörreav
mindre EU-valutor, vilka somliga underordnadevalutaregleringar. Ursprung-av var
ligen förväntades varje medlemsland intervenera dess valutas marknads-när egen
kurs avvek för mycket från dess centralkurs uttryckt i enligt diver-ecu en-
gensindikator för ERM. Detta visade sig mycket opraktiskt eftersom interven-
tionema inte skedde med korg valutor. För upprätthålla bandgränsernaatten av
föredrog hålla och använda valutor D-marken medstaterna att större som
omfattande kapitalmarknader och restriktioner konvertibiliteten. Sålundautan
kom divergensindikatom snabbt skjutas sidan.att
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bandet allt begränsatdet "effektiva"Pills 0rd blevMedprocent. mer
bandet.det "teoretiska"smalareoch än

direktsin valutaönskade kopplagällde varje landSärskilt att som
penning-för sinankaretoch bekvämastedet bästatill D-marken som

förpliktelserbilateralabunden sinakontinuerligtfann sigpolitik av
medexempletPill anförTyskland.medlemsländerandra änmot

brittiska penning-denrestriktionpeseta/pundkursen som en
valutanspanskadengrund1992politiken att varavsommaren

dennastark underalltförvisade sigdetochovanligt senaresom --
sårbarakärnländernaökar blirmedlemmarantaletperiod. När mer

dei värdetförändringarför oväntadeperiferin ochför chocker i
mindre valutorna.

pariteternätverketbilateralavärdera det är attEtt sättannat att av
snabbaremycketinterventioner stigerpotentiellahur antaletnotera

det finns Nmedlemmar. Antaantaletökningen attän nyaav
upprätthållamåstedå varjemedlemsländer i OmERM. enpar

totala antaletblir detband omkringmedbilateral paritet ett par
antaletstigeri ökar,medlemmar ERMantalet/2NN-1. När

NZstorleksordningen Dettamedinterventionerofficiellapotentiella
frenetiska,iblandkontinuerliga, ochvarförtill förklarabidrar att

nätverketupprätthållaförkrävdesofficiella interventioner att av
Även perioderunderi augusti 1993.innan det brötpariteter samman

varandracentralbankernaeuropeiskakonsulterade derelativt lugnav
eller"starka"vilka valutoridentifierafördagligen att som var

mångfaldiberedda intervenerasigoch för"svaga" göra attatt en
form.kredit i ellereller förolika valutor att en annange-
ERM-reglerna,symmetrin iformelladenHärtill kommer att

behandlades påväxelkursförpliktelserTysklandsvarigenom samma
potentiellt hotinnebarlands helst,vilket motettsätt annat somsom

bilateralaför detReglernapenningpolitiska autonomi.Tysklands
med dencentralbanken i landetkrävdeparitetsnätverket också att

centralbank medkredit tillobegränsadskullestarka valutan enge
BundesbankD-marksfordringarbeloppmassiva ivaluta. Omsvag

skadasvalutakris,videuropeiska valutorsäljs för köpaatt ensvaga
eventuelltochförankareförmågaTysklands systemetatt agera

och hållet.den heltförloras
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5.3 En nationell valuta numerärsom

Även det inte politiskt korrekt, skulleär ekonomisktom en mer
effektiv metod fastställa växelkurspariteteratt uttryckligenattvara
erkänna ERM 3 D-markszon.är Förutomatt Tyskland självten
skulle varje medlemsland då bara ha för växelkursparitetansvar en

den D-marken. Därmed skulle varjegentemot valutaintervention-
och penningpolitisk anpassning för stödja pariteten detatt vara
aktuella landets Hur skulleN bli skulle detstort än baraansvar.
finnas N-l officiella pariteter. Varje nationell valuta kunde fluktuera
inom hela sitt formella band kring D-marken, i2,25t procentex
eller smalare band beroende hur denett ERM 3 konstruerasnya

slumpvis påverkasutan andra ländersatt interventioner. Nyaav
medlemmar skulle kunna tillkomma försvåra tillvaron för deutan att
gamla, dvs interventionerutan D-marksmarknadatt får effek-en

på ERM 3 skulleter alltså lätt kunna byggas så fleren annan. ut att
länder i periferin kunde delta.

I sin egenskap det "Nte" landet någon officiell för-utanav
pliktelse upprätthålla någon paritet skulleatt Tyskland med denna
asymmetri i ERM ha3 den penningpolitiska frihet krävs för attsom
förankra prisnivån. Eftersom landet inte längre skulle förpliktatvara

tillskjuta betalningsbalansstödatt till andra medlemmar emellanåtav
massiv omfattning skulle Tyskland få säkrare kontroll sinöveren
penningmängd. Men den viktiga frågan hur de övriga medlems-om
länderna ska kunna utkräva från Tyskland under ERM 3ansvar
återstår diskutera.att

Om denna politiskt inkorrekta version skulle ERM 3antogs
komma påminna dollarmyntfoten frånatt 1950- och l960-talen.om
Under Bretton Woods-systemet tolkades artikel IV alla del-attsom
tagande länder utom USA måste knyta sin valuta till dollarn och

sin penningpolitik och sina officiella interventioner efteranpassa
detta. Det amerikanska Federal Reserve System fick tillräcklig auto-
nomi för bestämma den prisnivånatt och förbli passivgemensamma
i förhållande till de andra medlemmarnas växelkurs- och betalnings-
balansmål.

Märkligt kan den inre kärnan europeiska länder redannog av
informellt ha antagit denna gamla Bretton Woods-modell. Pill
l995a tolkar händelserna i augusti 1993 det informelltattsom
skulle ha växelkursarrangemangupprättats förenligtett medärsom

24McKinnon l996b.
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officielladeD-markszon. Genombliridealet 3ERM attatt nyaen
bredagjordes ytterligtparitetsnätverketbilateralai detbanden

den inreinompolitiska symmetri.sin Menden gamlabevarade ERM
binderSedan 1993tillämpliga.bredare band inteblev dessakärnan

Österrike frivilligtochNederländernaDanmark, Frankrike,Belgien,
marginalengamlaoch väl inom denD-markenvalutor tillsina gott

sinföljaktligen skötaTyskland kanmindre.ellerpå d:2,25 procent
händelsermycketsåpenningpolitik bättre monetärastörasattutan av

Grekland,ländervalutamarknader i andraperiferin. Turbulensi -
medlemmarStorbritannien ochSpanien,Italien, Portugal, nyare -

D-den inre kärnanpåverkar inte längre systemetstyr som ensom
redanfinns såledesgroende 3markszon. ERMEn

turbulensen i ERMomtolkning5.4 En av

under 1992-93

insikts-spekulativa attackersjälvuppfyllandepåDen ärnya synen
förväntningartidskonsistent. Privatafull, eftersom den styrsär av

konjunkturcykelnsför undersannolikt sigvad regeringarna tar
frågaför pessimistiskt idockförlopp. Detta ärsynsätt omnya

valutor, dvsmellan nationellaväxelkursemautsikterna stabiliseraatt
kommerför såväl ERM Jagi fråga utsikterna ERM 2 attsomom

på denkrislitteratur"författarna i dennahävda "nya överreageraratt
1990-talet.växelkurskatastrofen i början Dennaeuropeiska varav

antyder.vad det Deexceptionellmycket synsättetän nyamer
leddeattackerutlöste de spekulativakonjunkturnedgångar somsom

inga1990-taleti börjantill krisen i den gamla ERM varav
händelser.oberoende slumpvisa

ikonjunktursvängningarnaabruptadet första orsakades deFör
Italien ochmindre mån ioch Sverige och iStorbritannienSpanien, -

1990-taletbörjan1980-talet tillFrankrike från mitten avavav-
använda växelkurseninflationenförsök bringa ned attatt somgenom

valuta-tidiga avvecklingenalltförnominellt ankare. Den av
inflationsbekämp-medkombinationiregleringarna 1986-1989

kontrollenkapitalinflöden, förlustalltförningen, ledde till stora av
övervärderade växelkurser.penningpolitiken ochöver

nedgångsfasen i dessaunder 1990-94det andra fördjupadesFör
följdtillfinanspolitiska omvälvnintyskakonjunkturcykler den genav

åtföljandeåterföreningen.samband med Denkostnaderna iav
andrabudgetunderskotteneffekten de tyskadeflationistiska av
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Tysklandseuropeiska länder förstärktes överdrivet mycket av
ställning ankare i ochasymmetriska EMS ävenmonetärt avsom

Bundesbank förmöjligheter utkrävaavsaknaden att ansvar avav
deflationstrycket i andra länder.

parallella finansiella händelser olyckligtvis komdessa tvåAtt att
ändamålsenliga utform-sammanfalla, tillsammans med den icke

paritetsnätverket, ledde tillningen det beskrivna bilateralaav ovan
1990-talet och tillvalutakrisen kulminerade i början ERMsatt av

skulle emellertid kunnatillfälliga sammanbrott. Liknande problem
framtiden lämpligt utformad baradämpas i ERMgenom en mer

tillåts återspegla Tysklands asymmetriskadessa nya arrangemang
position i det systemets centrum.nya

dock först studera och dessa problem djupare.Låt vart ettoss av

Konjunktursvängningar med växel-5.5 ett

valutaregleringarnas rollkursankare: i

periferade länderna

läge med vissa kvarvarande inflationsskillnader i mittenl ett av
1980-talet valde Frankrike, Italien, Spanien och Storbritannien att
binda sina valutor till D-marken ofullkomligt detpå viasättett
bilaterala paritetsnätverket nominellt ankare för attettsom ge
trovärdighet anti-inflationspolitiken det diskuteratssätt som

Sverige ingick inte i det bilaterala paritetsnätverket knötovan. men
falli alla kronan till korg dominerades D-marken.som aven

Eftersom inflation Tysklandde nämnda länderna upplevt högre än
tidvis devalverat D-marken under 1980-talet diagramoch gentemot

högreoch 3 hade de nominella7 räntor avsevärt änsom var
Tysklands diagram 5b. åtaganden gjorts fastaDe nya som om
växelkurser hade emellertid kring fått karaktär,1987 stramareen
åtminstone kort och medellång sikt, fortfaranderäntornatrots att

otakt.i Med liten eller risk för devalvering kort siktingen påvar
fann spekulantema de höga nominella i alla fem ländernaräntorna
mycket attraktiva. Inñödet internationellt finansiellt kapital blevav
betydande. kallar jag i fortsättningen kapitalinflödesefekten.Detta

25 några kursjusteringar mellan och septemberkrisenInte skedde 1987smärreens
1992.
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kvartalsvisa1990 100,7a: ProducentpriserDiagram
observationer

Österrike Frankrike -SpanienTyskland- - - - - - - -

130
120
110
100

90
80
70 l2 4 : : 2 1 c : 1 : : :: : : 1 l 1 1 1a +.

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

Financial Statistics CD ROM, 1996,Källa: InternationalIMF mars
rad 63

kvartalsvisa1990 100,Diagram Producentpriser7b:
observationer

Italien SverigeNederl. storb- -- - - - - - - - -

130
120
110
100
90
80
70

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

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

till följd faktiskavalutor från apprecierahindra sinaFör attatt av
fem1980-talet dekapitalinflöden i sluteteller begynnande varav
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ländernas finansministerier och centralbanker tvungna att vara mer
expansionistiska de hade önskat. Följaktligen mjukades bådeän
interna och kreditrestriktioner vilket fick inflatoriskaexterna upp,
följder. Diagram visar inflationstakten,7 med producent-mättatt
prisindex, i alla fem länderna fortsatte överstiga Tysklands frånatt

till slutet1984 1991, vilket ledde till viss kumulativ real över-av
värdering deras valutor diagram 8a.av

Diagram 8a: Den reala växelkursen D-mark 1990kvartalmot
100, kvartalsvisa observationer

l 1Italien Spanien Sverige -StorbriL- - - - - - - - - - -
120

110

100

90

80

701Illllllllllllllllllllll
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Kommentar: Bilaterala nominella växelkurser deflaterade med
producentprisindex.
Källa: IMF International Financial Statistics CD ROM, 1996mars

26 Detta överupplâningssyndrom kan mycket väl förvärras anti-inflations-om
politiken ingår integrerad del i allmänt för liberaliseraett attsom en program
ekonomin, i brittiska falletdet McKinnon Pill, 1996.som
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Diagram 8b: Den reala växelkursen D-mark kvartal 1990mot
100, kvartalsvisa observationer

1 Östefrikñ Nederl.Frankrike - - - -

ul l I lI I l I l r
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Kommentar: Bilaterala nominella växelkurser deflaterade med
producentprisindex.
Källa: IMF International Financial Statistics CD ROM, 1996mars

Beroende i vilken derasmån åtaganden fast växelkursom var
trovärdiga krympte de fem ländernas räntedifferens vis-â-vis Tysk-
land efter kopplingen till D-marken förblev ändå betydandemen
fram till 1992 diagram 5b. Var det denna uppenbara brist på
trovärdighet för den långsiktiga hållbarheten hos deras växelkurs-
bindningar orsaken till den inflationistiska konjunk-som ensam var
turuppgången

Förvånande fallet.detta inte Anta land As nominellaattnog var
snabbt hade fallit till den tyskaräntor nivån på grund dess fastaattav

växelkurs varit helt eftertrovärdig 1986. Detta lands problem med
alltför expansiv makroekonomisk politik skulle fortfarandeen

kvarstå. Fastän As nominella låg på nivå Tysk-räntor nu samma som
lands skulle dess pågående inflationsprocess, förstärktes till-som av
fälliga kapitalinflöden, innebära föllrealräntan klart under denatt
tyska. Denna realränteefekt ledde till den berömda "Walters-
kritiken". pekadeDen riskerna med bedriva anti-inflations-att en

har fast växelkurs och saknarnär restriktioner påprocess man
kapitalrörelserna. Alan Walters kritiserade just denna anledningav
finansminister Nigel Lawson för hans politik skugga D-markenatt
från 1986.27början Walters koncentrerade sig realränteeffektenav

27Walters 1986, 1990.
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kapital-inflatoriska effekteninte denuppmärksammadeoch av
flödena

frågansigföreställervanligtvisvadTvärtemot omvarman
nyckelproblemetintetill D-markeni bindningentrovärdigheten

skulle kapital-Visserligeninflationstrycket.fortsattabakom det
penning-inhemskaunderminera densiktflödeseffekten kortpå

krympte.snabbt Menräntedifferenserna inteifallpolitiken, om
växelkurs-grundvarandranärmade sigomedelbarträntorna av

Waltersrealränteeffektenkundetrovärdighet,högakopplingens
konjunkturuppsving. Iinflatoriskttillfortfarande ledakritik ett

kapitalflödeseffektenkombinationkunde1980-taletslutet avenav
hindradefem länderna. Dettai allarealränteeffekten observerasoch

tyskatill denkonvergeraproducentprisindex fråniinflationen att
framgår diagramnivån, vilket av

samtidigthade fastställtsväxelkurserde fem ländernasEftersom
investeringarlönsamheten ibörjadepågickinflationsprocessensom

sig alltsektorninternationell konkurrensföri den att teutsatta mer
sålunda de1980-talet gickslutetoattraktiv efter 1987. I expan-av

för hemma-produktion avseddtillkreditströmmamaderande
vissa fall,kommersiella lokaler.och Ibostädermarknaden som

påtagligkreditexpansionenfinansieradeStorbritannien,isåsom en
åtföljande kollapsenkonsumtionen. Deni den privataökning av

hotandefördjupadeskonjunktumedgångenfastighetspriserna i av
Vadunder 1990-93.och FrankrikeSverige, Spanienbankkriser i

uppmärksammasbörkonjunkturella nedgångsfasernabeträffar de att
deländer utlöstebudgetunderskott i dessaochstigande arbetslöshet

överensstämmelsehelt irespektive valutorattackernaspekulativa
produktions-OECD-uppgifterden krislitteraturen". Demed "nya om

redo-BNP-tillväxtentrendmässigafrån denavvikelser somgap
dessa abruptaganska dramatisktvisari diagramvisas la sättett

perifera länder. Toppenfemkonjunktursvängningar för alla våra
visade denoch botten år 1993. Däremotomkring 1989-90ligger

Tyskland ochNederländerna,integrerade inre kärnanvalutamässigt -
Österrike, mindreinflationen mycketbringa nedinte behövdesom -

Skill-lb.period diagramunder dennakonjunktursvängningar
arbetslöshetenförändringar ikonjukturmässigafråganaderna i om

från slutetoch 2bdiagram 2adessa två ländergruppermellan av
bild.i1990-talet1980-talet till början stort sett sammagerav

2 Sutherland l99l.kritik, Millerformell analys WaltersFör seaven mer
29Pill l995b.
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insikt farornagodfinnsdetta Nuvi lärtVad har omenoss av
nomi-växelkursenmeddesinflationsprocessmed att starta somen

kapitalinflödena. Bararestriktioner på närstödnellt ankare utan av
ellernominellainflationstakten och de ärden inhemska räntorna mer

ellerankarlandetiinflation ochnivå medmindre i räntor gruppen av
växelkursarrange-iriskfrittdetankarländer stramtettär att

kapitalflöden.internationellaskydd emotutanmang
med hjälpinflationenreduceraväljerland att ettNär attett

för detvalutaregleringaralltså bibehållabör detväxelkursankare,
president-Mitterands förstaUnderkapitalet.finansiellalättrörliga

kopp-i hög grad påFrankrikeförlitade sigperiod, åren 1981-84,
förkapitalrörelserrestriktioner förochtill D-markenlingen att

disciplineraframgångsriktoch förinflationenbekämpa sättatt ett
penning-fmans- ochregering tillspendersampotentiellt mycketen

i slutetproblemupplevdeFrankrikeåterhållsamhet.politisk Men mer
förrestriktionernasedan1990-taletoch i början1980-talet avav

avvecklats.kapitalrörelser
hypotetiskagång vårdetta Närlärdomar kan vi draVilka enav

spelreglernaD-markszon böruttryckligen erkännsERM 3 som en
kapitalrörel-restriktionerinförai periferintillåta länderna att

kapital "hot money",lättrörligtinflöden närsärskilt på avserna,
inflationenfå bukt medFörsökomständigheterna motiverar det. att

sådannominellt ankareanvända växelkursen äratt ensomgenom
växelkursåtagandetvingandegällersituation. generellt ärMer ettatt
långamellan ländernasdifferensernafarofyllt räntor är stora,när

kapitalrörelserna.restriktionerdet inte finns någrasärskilt om
införaTyskland,för centrallandet,det inte möjligtDäremot attär

underliggandefördärva denkapitalrörelserrestriktioner på utan att
rollkan bara uppfylla sinD-markenmekanismen.monetära som
fritt kanandra ländernyckelvaluta, dvs ankare och numerär, omsom

alltefter behov.och använda demi D-markförvärva valutareserver
valutamark-påför interveneraländer får dåDessa ansvaret att
Bundesbankmedanupprätthålla växelkurssystemetnaderna för att

syfte hålla densjälvständiga ibevarar sitt att gemensammaansvar
fast.prisnivån

liknarföreslår för ERM 3spelreglerna jagasymmetri iDen som
andradollarmyntfoten. slutetklassiska Iden rådde under den avsom

undertrycktellerhärjade inflation antingenvärldskriget hög öppen-
skyddkriget.deltagit i Ialla västeuropeiska länderi avsom-

få inflationenlyckatsMarshallplanen hade de alla kring 1950 mer
Europeiskamed upprättandetunder kontroll i ocheller mindre av

varje landberoendestarktbetalningsunionen. Denna togattavvar
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för binda sin valuta till dollarn det nominellaatt externaansvar som
ankaret. med sin kraftiga efterkrigsinflationFör Japan utgick
stabiliseringen under Dodgeplanen liknande1949 på frånsätt att
kursen på fastställdes till 360 för dollar. dessaMen i allayen en
framgångsrika anti-inflationsprogram upprätthöll de berörda länder-

med undantag för USA, strikta restriktioner kapitalrörelsema.na,
liberaliseradeDe dock betalningarna för och tjänster. Detvaror

amerikanska Federal behöllReserve System den handlingsfrihet som
behövdes för hålla den prisnivån fast ochatt gemensamma
utlänningar kunde fritt inneha dollartillgångar, eller låna kapital-
marknaden i New York, restriktioner.utan

Reglerna för vår hypotetiska skiljerERM 3 sig emellertid i två
viktiga avseenden från den klassiska dollannyntfoten. -

Efter1 varje perifert lands från växelkursparitet gent-avsteg en
D-marken utlösts kris skulle vår återställ-emot som av en

ningsregel tillämplig. beskrivitsSom i vår analys ERMvara av
skulle varje land periferini efter upprätthålla stabilasträva att
växelkurser centrallandet. Om spekulativ attackgentemot en
skulle tvinga fram från paritetsåtagandet, skulle denett avsteg
inhemska politiken lotsa växelkursen tillbaka till dess tradi-
tionella paritet D-marken så möjligt.gentemot snart som

2 BundesbankNär bestämmer sitt inflationsmål, skulle den högrei
grad ansvarig inför den stabila inre kärnan ländervara av -

ÖsterrikeNederländerna, och möjligen också Frankrikenumera
lyckats integrera sin penningpolitik med Tysklands.som-

Problemet5.6 med ansvarsutkrävande

möjlighetenHur till ansvarsutkrävande för gemenskapen ska kunna
förenas med behovet oberoende nominellt ankare subtilärettav en
fråga inte kan utredas till fullo här. huvudproblemet kanMensom
snabbt skisseras. Vad bör inflationsmålet omfatta Tyskland,om
centrallandet i vår tilltänkta ERM upplever finansiellstörreen
chock Budgetchocken från den tyska återföreningen och de stigande
tyska 1990-92, vilka bidrog till förstärkningen D-markenräntorna av
i anslutning till växelkursturbulensen 1992-93, intressantär ett om

exempel.än extremt

3 McKinnon 1996b.
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de tyskaeffekter påsnedvridandeåterföreningensTill följd av
exakta storlekendenlättnationalräkenskapema det inte avgöraär att

utgifternaochde offentliga intäkternabudgetchocken. Bådepå steg
ökademed dendetta hängdekraftigt, del sammanavmen en

År dethadeekonomin. 1989återförenade tyskadenstorleken på
miljarderbudgetunderskott bara 3,6totaltgamla Västtyskland ett

År förbudgetunderskottetsammanlagdahade detD-mark. 1992
D-mark ellermiljarderTyskland stigit tilloch 73,1västra östra

inte någotförefallerDetta över-knappt 2,8 BNP.procent somav
utanförutgifternaför vissaväldigande belopp, kanske togsatt av

Tysklandiinvesteringarnabudgeten. Härtill kom de privata östraatt
därföråterföreningschockentotalasköt fart. bättre mått på denEtt är

från överskottTysklands bytesbalans,kraftiga försämringen iden ett
miljarderunderskott 21,6miljarder dollar tillpå 57,3 1989 ett
miljardermiljarder dollarförsämring 79 1 18dollar 1992. Denna
iförsämringenårD-mark på avsevärt större än statenstre var

budgetställning.officiella
fort tillanmärkningsvärtutgiftschocken spredspåtagligaDen

övergick frånTysklandbytesbalansen, så över storattatt natt varaen
Tysklandikapitalexportör till bli nettolåntagare. Räntorna stegatt
vidareränteeffekt förstärktesför attrahera kapital. Dennaatt av
motverkapenningpolitik inriktadesBundesbanks attstrama som

stigaproduktionen fråninflationen hindra den tyska attattgenom
kontraktivhadesin naturliga nivå. Uppgången i räntornaöver en

och Sverige.europeiska länder Frankrike Dessaverkan på andra som
emellertid expansivttill Tyskland verkadeländers ökade nettoexport

valutamarknaden.valutoroch lättade trycket derasnågot mot
effekterna den tyskaöverdrivasålunda viktigt inteDet är att av

budgetchocken i sig.
i dekonjunktursvängningenihåg den abruptabör kommaMan att

kostnadernaföre dvs innanperifera EMS-ländema hade 1990,startat
fmanspolitiskablivit uppenbara.för den tyska återföreningen Den

kanskeenda orsakeni Tyskland således inte denomvälvningen var -
bröt 1992-93inte den främsta -till den gamla ERMatt sammanens

börTilläggasi de perifera länderna.och till konjunkturnedgången
gjorde denställningdock Tysklands asymmetriska monetäraatt

Tysklandbudgetchocker med igamla sårbar förERM ursprungmer
skulle önska i reformeratän system.ett

belastningenstuderaProblemet kan belysas attgenom
penningpolitikytterligtFrankrike Bundesbank förde sinnär strama

prisnivånden franskal990-talet. Diagram visari början 7 attav
tillfrån 1994,producentprisindex föll året 19912 procent omca
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medan det tyska producentprisindexet mycket stabilt. Dessutomvar
hade Frankrike efter 1990 lyckats riktigt bra med integrera sinatt
penningpolitik med den tyska. franska långa hade fallitDe räntorna
till mindre procentenhet Tysklands diagram 5a.än Meröveren
anmärkningsvärt Frankrike, efter eller mindre haär att att mer
tvingats lämna sin växelkursparitet under turbulensen i augusti 1993,
tycks följtha den återställningsregel avsnitt 4.2.nämntssom ovan

har lotsats tillbakaFrancen till den traditionella pariteten gentemot
D-marken. Vid kursen 2,95 francs D-mark i april 1996 denper var
mycket nivån fore diagram1993 3.nära avsteget

Om Bundesbank Frankrike tillhörde ERMs stabila inreansett att
kärna hade den inte ignorerat fallet i den franska prisnivån 1991-94.
Med hänsyn till Frankrikes storlek i ekonomiskt hänseendeatt

sig Tysklands borde den tyska penningpolitiken ha mjukatsnärmar
till dess det kombinerade fransk-tyska producentprisindexetattupp

och de mindre kärnländernas blivit ganska stabilt. Då skulle
konjunktumedgången i Frankrike och andra europeiska länder inte
ha blivit så svår och principen stabil prisnivå skulle haom en
bevarats.

allmäntMer borde mål för prisnivån på iett gemensamt varor
internationell handel fastställas inom kämgruppen helhet,som

bara för Tyskland. naturligaDet skulle då haän attsnarare vara
nollinflation producentprisindexi mål förett gemensamt som en

penningpolitik för kärnländerna, eftersom dettagemensam vore
förenligt med det ömsesidiga åtagandet upprätthålla fastaatt

växelkurser.nominella Tyska producentpriser skulle inte störreges
vikt i sådant index motiveras Tysklands relativa BNP.änett som av
Bundesbank skulle alltså bunden till prisnivåregelvara en som
åtminstone delvis skulle skulle dock fördelDettaextern.vara vara en
för de tyska myndigheterna. Bundesbank skulle lättare kunna stå

tyska fackföreningars krav den skyldig upprätthållaemot attom var
internationellt fastställt inflationsmål inte så lätt kundeett som

ändras Bundesbank själv. Problemet med tidsinkonsistens i denav
tyska penningpolitiken skulle mildras denna restriktion påexternaav
Bundesbanks handlingsfrihet.

Dessutom skulle kärnländernas centralbanker i slutändan sam-
ordna sin penningpolitik, främst avseende den inhemska kredit-

3 Att försöka harmoniseraprisindex innefattar priser på och tjänstersom varor som
inte i handel, såsom nationella och BNP-deflatorer,KPI skulleomsätts vara
oförenligt med fasta nominella växelkurser McKinnon, 1996b.
32McKinnon Ohno 1989 och Ohno 1993.
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förförverkligades EUinflationsmåldettasåexpansionen, att som
cirkulerafortsättavalutor skullekärnländernashelhet. Trots attatt

sammanlagda penning-skulle denväxelkursbandsmalainom
indikatorintermediärvärdefull närmängden i kärngruppen vara en

Central-producentprisnivån.denställs förmål gemensammaupp
för bestämmasamförståndskulle iibankerna kämgruppen attagera

mindreellermedkreditexpansionför inhemskutrymmet meren
iändringarSmärreför ändra kortastrategi räntor.attgemensam

medanväxelkursema,stabiliserainriktasskullerelativa räntor att
detskulle såkreditexpansionensammanlagdaden attanpassas

för-stabiliserades. harDettaproducentprisindexetgemensamma
1996b.McKinn0ni detalj iklarats mer
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kommentarAvslutande6

skulleinteinleds, EMUframgångsriktväl gångOm ERM 3 omen
samordningalltuppnåmåletbli skulle närmareatt avenvaraav,

sig tillansluterfler länderpenningpolitik och alltkämländernas som
dessåterspeglarnominellahögaSverigeskärnan. räntor, som

delta i kärn-landet kansannoliktutesluterdevalveringshistoria, att
denansträngning integreramålmedvetenfrån början. En attgruppen
denmedTysklands, i likhetpenningpolitiken medsvenska

ÖsterrikeochNederländernaintegrationanmärkningsvärda som
skullesedan 1990,Frankrikeårtionde ochunder än ettpresterat mer

till kärn-krontillgångarpåden långaslutändan reducerai räntan
ochkronan D-mellanväxelkursrelationenländernas nivå. När

sig till kärnan.anslutitSverige hastabiliserats skulle såmarken
framgångsriktståndtill sätt,stället kommerOm i EMU ett

integrationtillösterrikisk-nederländskaden monetärverkar vägen
fortfarandevalutornade nationellasamtidigtmed centrallandet, som
inlednings-Sverige idelmål förbrabehålls formellt, också ettvara

ytterligare någraskulle behövaSverigeEftersomskedet ERMav
ned de långaoch fåoffentliga ñnansemadeför få kontrollår överatt

stegvissådansig till EMU,landet ansluterinnanräntorna vore en
förlämplig inte baraintegrationförverkligametod monetäratt -

deltar iländer ERMutanförståendeför allaSverige utan som
penning-sigintegrerautanförstående land försökerNär ett

växelkursstabilitetuppnåcentralland för ärmedpolitiskt attett
"hotriskabla inflödendvsupplåning,potentialen för alltför stor av

reformeradönskvärtDärför detfaran.denmoney", attärstora en
inhemskaandrabanker ochtillsyntillåtereller 3ERM 2 ERM attav
begränsarstriktutanförstående ländernadefinansiella institutioner i

skulletillsynutländsk valuta. Dennaexponering isina institutioners
finansielltinflödenkortsiktigaovanligabegränsasikta att av

normalaellerdirektinvesteringarpåverkamarkantkapital utan att
handelskrediter.
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