ﬁﬂ
EUROPEISIX

VALUTA-
SAMARBETET

EMS

Johan I ybeck

\SNS FORLAG/







DET
EUROPEISKA
ALUTA-
SAMARBETET

EMS






DET
EUROPEISI4
ALUTA-
SAMARBETET

EMS

Johan [ ybeck

SNS FORLAG



SNS FORLAG
Skoldungagatan 2
114 27 Stockholm
Telefon 08-23 25 20

SNS Studieforbundet Naringsliv och Samhille
SNS — Center for Business and Policy Studies

SNS vill sprida kunskap om ekonomiska och sociala forhillanden
samt vara ett obundet forum for 6ppet utbyte av idéer i ekono-
miska och sociala frigor mellan personer i niringsliv, politik
och offentlig férvaltning, intresseorganisationer, media, uni-
versitet och hogskolor.

SNS verkar genom forskning och utredningar, bokutgivning, semi-
narier och konferenser samt méten i lokala grupper i Sverige
och utlandet. Verksamheten finansieras genom medlemsavgif-
ter, foretagsabonnemang, forskningsanslag, uppdragsarvoden
och bokférsiljning.

SNS ir fristdende till politiska partier och intressegrupper,
men har nidra kontakt med universitet och hogskolor
samt motsvarande forskningsorganisationer i andra linder.

SNS grundades 1948 som en oberoende sammanslutning av perso-
ner i niringslivet med intresse for samhillsfrdgor. Organisatio-
nen har for ndrvarande 4 000 individuella medlemmar i 40
lokalgrupper (varav 8 i utlandet) samt ca 135 foretagsabonnen-
ter, ddribland svenska borsbolag och banker, utlandsidgda och
kooperativa foretag samt statliga foretag och myndigheter.

Johan Lybeck

Det europeiska valutasamarbetet — EMS
1:a upplagan

1:a tryckningen

© 1989 Johan Lybeck och SNS Forlag

Omslag: Pierre Osterholm/Nyebglle Grafisk Form
Diagram: Roy Biackbom

Tryck: Kristianstads Boktryckeri AB 1989

ISBN 91-7150-356-0



Innehall

Utgivarens forord 7
Tackord 9
Inledning 10

1. Bakgrund: Hur uppstod EMS? Bretton Woods och
“ormsamarbetet” 13

2. Vad ir EMS? Utveckling och huvudbestindsdelar 19

3. De bilaterala vixelkurserna inom EMS 25

4. Den gemensamma valutan ECU 30

5. Hur bestdms divergensindikatorn? 44

6. Hur sker dndringar av vixelkurserna, s k “’realignments”? 47

7. Vad har EMS astadkommit? 54

8. Langsiktiga utvecklingstendenser 73

9. Vad skulle en svensk EMS-anslutning kunna innebdra? 83

Noter 92

Litteratur 97

Sakregister 103



Forteckning Gver tabeller

. Olika delar av ”The European Monetary System” 20
. De parvisa vixelkurserna inom ERM med tilliten avvikelse 25

”EMS European currency unit rates” ur Financial Times 28

. Procentuella vikter i ECU vid olika tillfillen 1979—-88 31

Spot-kurser for ECU-valutorna mot USD, 1973—-88 32

. Valutabehdllning i privatabankerislutetav 1986 37
. Bankmarknaden i ECU vid slutet av 1986 38
. Defrimstaldntagarnai ECU-denominerade obligationer under perioden 1

januari till 31 juli 1988 42

. Berikning av divergensindikatorn 44
10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.

Andringar av vixelkurserna vid "realignments” 1979—88 47
Interventioner av vissa centralbanker 1979—87 53

Variabilitet i vixelkurserna foére och efter EMS 61

Variabilitet i korta och langa rintor fére och efter EMS 64

Analys av rintor inom och utom ERM med principal components 64
Prisvariationer inom och utom ERM, 1974—-85 65

Tillvixttakter inom EMS, 1974—87 70

Forteckning 6ver figurer

1.

~

Vixelkurser f6r den svenska kronan gentemot US dollar, pund sterling och
DMark 1951—88, procentuella férindringar for drsmedeltalen 14

. Finansminister Lawson och premidrminister Thatcherom EMS 24

De tva begrinsningarna inom EMS den 23 december 1988 29

. Reuter-bilderna f6r EMS den 13 december 1988 29
. Variationer i vixelkursen fér US dollar per ECU, 1979—-88 33
. Reuter-bilder fér vixelkurser, bl a ECU, och deposit- marknaden i

ECU 3§

. Vixelkursen ECU mot dollar dag f6r dag under 1988 36
. Rénta pa 12-ménaders deposit-placeringar i ECU under 1988 dag for

dag 37

. Variationskoefficient for olika valutor mot ECU resp SDR 1980—85 39
10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.

Prospekt f6r Sveriges ECU-1an 1986 41

Utveckling av vixelkurserna inom EMS 1979-89 48
Utveckling av korta riantor inom EMS 1980—-87 62
Utveckling av ldnga ridntor inom EMS 1980—87 63
Utveckling av konsumentpriserna inom EMS 1980—-87 66
Utveckling av budgetunderskotten inom EMS 1980—-87 68
Utveckling av bytesbalanserna inom EMS 1980—-87 69



Utgivarens foérord

Sverige har sedan 1977 ett vaxelkurssystem dar kronans virde bestims
mot en korg av utlindska valutor. Mot denna valutakorg skall kronan
ha ett, i princip, konstant virde. Norge och Finland har ocksa liknande
vixelkurssystem.

Efter devalveringarna 1981 och 1982 har det di och di i debatten
foreslagits, att den svenska kronan skall anslutas till det europeiska
valutasamarbetet ("European Monetary System”, EMS) i syfte att oka
trovirdigheten i den svenska vixelkurspolitiken. Andra bedomare har
emellertid hdvdat, att en anslutning till EMS skulle tvinga fram en
radikalt annorlunda ekonomisk politik i Sverige med hogre arbetslos-
het som foljd.

Syftet med denna bok ir inte att ta stillning i anslutningsfrdgan, utan
att ge den svenska debatten om EMS mer fakta. Vad ir egentligen
EMS? Hur uppstod det och varfor? Vilken koppling finns mellan EMS
och EG? Hur bestims vixelkurserna mellan de ingdende valutorna
inom EMS och vilka méjligheter finns att dndra dem? Hur har den
ekonomiska politiken skotts inom EMS-linderna? Hur fungerar den
gemensamma valutan ECU och vilka fordelar och nackdelar har den?
Vad har EMS astadkommit, ndr det giller att minska de penningpolitis-
ka spanningarna mellan linderna och fa ned inflationen? Vad hinder
med EMS pé ldngre sikt? Kan ett land som str utanfér EG sdsom
Sverige likvil gd med i EMS? Vilka effekter skulle det fa?

Detta dr ett exempel pa frigor som professor Johan Lybeck soker
besvara i denna bok. Boken ir skriven for lekmannen och kriver inga
storre forkunskaper. Samtidigt limpar den sig vil som lirobok pa
universitet och hogskolor.

Stockholm i april 1989

Hans Tson Séderstrom
VD i SNS






Tackord
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den norska Sosialekonomenes Forening. Jag vill tacka Foreningen for
initiativet.
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universitet).
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Inledning

Ett av de viktigare besluten som ett land har att fatta i den ekonomiska
politiken géller valet av vixelkurssystem. Skall den inhemska valutan
fa flyta helt fritt mot 6vriga valutor? Skall dess virde vara helt last? I sa
fall gentemot vad? Till guld eller dollar eller en korg av utlindska
valutor eller. . . ? Finns det ndgot mellanalternativ?

Under efterkrigstiden har pendeln svdngt mellan ytterligheterna. Un-
der en lang rad av ar fram till borjan av 1970-talet var vaxelkurserna
for industrivarldens valutor i princip fasta. En ling rad dndringar (de-
valveringar och revalveringar) skedde dock. Samtidigt var en majoritet
av de professionella ekonomerna anhingare av helt flytande vixelkur-
ser, vilka man trodde skulle isolera linderna frin de ekonomisk-politis-
ka misstagen i omvirlden.

Med boérjan 1971 och med 6kad betoning efter den forsta vigen av
héjda oljepriser 1973 fick de sin vilja igenom. En ling rad av tunga
valutor — dollarn, pundet, yenen, schweizerfrancen — borjade flyta
fritt mot varandra. Men de utlovade fordelarna med flytande vixelkurser
uteblev. I stillet framstod i allt hogre grad internationell koordinering av
den ekonomiska politiken och i samband didrmed fastare vaxelkursrela-
tioner som l6sningen pa problemen. Idag dr endast ett fital av virldens
ekonomer fortfarande anhingare av helt flytande valutakurser.

Losningen har i en del fall inneburit, att vixelkurserna fortfarande
flutit formellt fritt (”float’’), men att linderna ingripit ndr de funnit det
nodvindigt for att forhindra icke 6nskade forandringar (“dirty float™).
Sddana system tillimpas idag for t ex dollar, yen och pund sterling. I
andra fall har en flytande valuta i praktiken knutits till en annan. T ex
har den 6sterrikiska schillingen kommit att f4 en utveckling mycket
likartad den tyska marken. Mdanga av de asiatiska valutorna har ocksé
foljt dollarns utveckling.

En tredje l6sning, som sedan 1970-talets mitt tillimpas i Sverige,
Norge och Finland, har varit att soka hailla vixelkursen konstant mot
en korg av utlindska valutor. Den svenska kronan skall siledes vara i
princip konstant mot ett vdgt genomsnitt av utlindska valutor, dir den
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amerikanska dollarn givits vikten (ungefir) 23 procent, den tyska mar-
ken 17 procent osv. Kronan har dock skrivits ned (devalverats) mot
korgen i olika omgangar med totalt 32 procent.

I denna bok granskas den speciella form av fasta vixelkurser som det
europeiska valutasamarbetet (”The European Monetary System”,
EMS) utgor. Kapitel 1 beskriver den historiska bakgrunden i form av
de tidigare vixelkurssystemen under efterkrigstiden: Bretton-Woods-
systemet och ’den s k ormen”. Vilka fordelar och nackdelar hade dessa
och vad var det som skaparna av EMS 1979 ville astadkomma?

Kapitel 2 beskriver EMS och dess utveckling, kapitel 3 det sitt pa
vilket vixelkurserna inom EMS faststills. Som vi skall se, har EMS
redan genomgétt tva faser i sin utveckling: en forsta fas med fokus pa
fasta men dndd andringsbara vaxelkurser (”adjustable peg”) och en
andra fas (sedan 1983) med tonvikt pa konvergens i inflationstakterna
och diarmed 6kade krav pa samordning av den ekonomiska politiken.

Kapitel 4 presenterar den gemensamma valutan ECU (”European
Currency Unit”) och visar dess betydelse som alternativ till de nationel-
la valutorna. Kapitel 5 presenterar direfter hur man mater avvikelser
fran de tillatna vixelkurserna genom den s k divergensindikatorn mot
ECU. Kapitel 6 visar slutligen hur korrigeringar av vixelkurserna
(’realignments”) gétt till och diskuterar den ekonomiska politik som
forts i samband med spekulationer mot valutorna och vid ’realign-
ments”’.

Dessa kapitel dr framforallt deskriptiva. Kapitlen 7 till 9 dr mer
analytiska till sin karaktar. Kapitel 7 visar de effekter som EMS haft pa
utvecklingen av vixelkurser, priser, rintor m m. Betydelsen av detta
analyseras sedan. Hur allvarligt r det t ex att valutakurserna varierar?
Har EMS varit orsaken till att ett land som Italien kunnat visentligt
reducera sin inflationstakt eller dr det frimst andra faktorer som legat
bakom?

Kapitel 8 diskuterar EMS tidnkbara utveckling. Kan EMS 6verleva en
snabbt fallande dollarkurs, som innebar en motsvarande press uppét pa
den tyska marken? Kan EMS klara sig utan Storbritanniens medlem-
skap? Vilka forandringar kommer att krivas i systemet pa lite lingre
sikt? Gar vi emot en europeisk monetir union, dir de nationella valu-
torna helt avskaffas? Kommer det att krivas en gemensam europeisk
centralbank f6r att harmonisera penningpolitiken? Maste dven finans-
politiken anpassas till gemensamma mal i den ekonomiska politiken
eller kommer det att finnas kvar vissa mojligheter till nationell auto-
nomi?
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I det avslutande kapitel 9 diskuteras férdelar och nackdelar med ett
svenskt (eller for den delen norskt eller finskt) medlemskap i EMS. Kan
ett icke EG-land bli medlem 6verhuvudtaget? Vilka krav skulle det
stilla pa den ekonomiska politiken? Ar det sant att den svenska arbets-
losheten skulle behova anpassas till EG:s nivd pad runt 10 procent?
Vilka fordelar skulle ett medlemskap kunna ge?

Lisaren bor notera, att detta inte primirt dr en bok om svensk
vixelkurspolitik. Bokens frimsta syfte dr att ge ldsaren en beskrivning
av vad det Europeiska Valutasamarbetet (EMS) dr. I detta syfte ger
boken dven en ibland teknisk beskrivning av olika av EMS-samarbetets
fundamenta. For att underldtta vidare studier av vaxelkurspolitik i
allminhet och EMS i synnerhet ges ocksa en diger litteraturférteckning.
I texten har ocksa en hel del engelska fackuttryck nimnts inom paren-
tes, ocksd detta for att ge ldsaren lite hjdlp pd vigen mot den storre,
engelsk-sprakiga litteraturen.
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1. Bakgrund: Hur uppstod EMS?

Bretton Woods och ormsamarbetet”

Efter det andra virldskriget atergick varlden till de fasta vixelkurser
som varit suspenderade sedan 1931 (och egentligen inte tagits pa allvar
sedan 1914). Det s k Bretton Woods-systemet togs i bruk.! Detta sys-
tem byggde pé tre grundvalar: fasta vixelkurser, internationellt finan-
siellt samarbete samt guldet och dollarn som dubbla ankare. Som en del
av overenskommelsen skapades den Internationella Valutafonden (”In-
ternational Monetary Fund”) for att 6vervaka valutasystemet och hjal-
pa linder i akut behov av utlindsk valuta. For att ge mer langfristig
finansiell assistans tillkom samtidigt Virldsbanken (”International
Bank for Reconstruction and Development™).

I Bretton-Woods-avtalet férband sig de ingdende linderna att upp-
ratthélla ett givet varde, ett s k parivdrde, (”par value”) for respektive
valutor i termer av guld. Men eftersom USA samtidigt forband sig att
uppratthilla ett viarde pa dollarn pa 35 dollar per uns guld, och dollarn
var den frimsta reservvalutan i systemet, blev resultatet i praktiken att
de ovriga valutorna var direkt bundna till dollarn och indirekt till
guld.?

Genom att alla ingdende linders valutakurser var definierade mot
dollarn kunde dven parivirden mot alla andra valutor faststillas (bila-
terala vixelkurser). Mot dollarn tilldts for varje valuta en storsta tilla-
ten variation pad +/— 1 procent. Mot varje annan enskild valuta inne-
bar detta en storsta spannvidd pa +/— 2 procent, om den ena valutan
var som starkast mot dollarn och den andra som svagast och de diref-
ter bytte plats. Genom att kopa eller silja antingen guld (fran/till andra
centralbanker) eller sin egen valuta mot reservvalutan dollar skulle
centralbankerna hélla vixelkursen inom den tillitna marginalen.

Andringar av de uppstillda vixelkurserna fick bara ske om landet
befann sig i s k fundamental ojamvikt (”fundamental disequilibrium”)
enligt den beromda artikel XIV i Valutafondens stadgar. Med detta
avsdgs framst ett langvarigt underskott i handels- och bytesbalansen.
Valutafondens tillstind kridvdes f6r en sddan dndring av parivirdet,
som sdledes inte fick tillgripas annat 4n i undantagsfall och inte som ett
naturligt inslag i den ekonomiska politiken. For att brygga 6ver tillfalli-
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ga betalningsunderskott byggdes det inom Valutafonden upp reserver,
som lander med betalningsbalansproblem kunde fa dra pa i viss rela-
tion till egna inbetalade reserver.

En viktig ingrediens i valutasystemet var dven att de olika restriktio-
nerna pa valutahandeln skulle avskaffas. Inte forrdn 1958 blev emeller-
tid industrivdrldens valutor fritt konvertibla (vdxlingsbara) mot var-
andra. Som bekant uppratthaller manga lander (t ex Sverige, Frankrike
och Italien) dnnu idag omfattande restriktioner pa kapitalrérelser 6ver
grinserna.’

Systemet kom darfor i praktiken inte att testas forrdn 1958. Och det
drojde inte heller ldngre 4n till 1964 innan den nist tyngsta valutan —
pundet — hamnade i svirigheter. Detta ledde sd sméningom till 1967
ars stora devalvering av sterling. Redan i borjan av 1960-talet hade den
tyska marken uppenbarat sig som en stark konkurrent till dollarns och
pundets roll som reservvaluta; dels genom styrkan i den tyska ekono-
min som sddan, dels genom behovet av kontinuerliga revalveringar
(uppskrivningar) av marken. Den forsta skedde redan 1961.

Figur 1 visar de tre viktigaste valutornas — dollarn, pundet och den
tyska marken — kurser gentemot kronan under aren 1950 till 1988.
Om vi kommer ihdg att systemet forst kom iging pa allvar 1958,
varade det uppenbarligen inte sirskilt linge! Och variationerna har
varit ritt betydande sedan dess.

Figur 1 Vdxelkurser for den svenska kronan gentemot US dollar,
pund och DMark 1951—88, procentuella forandringar
for drsmedeltalen

Procent
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Flera av de viktigaste valutorna fick sdledes problem timligen omgien-
de. Sa lange dollarn f6ljde spelreglerna och dollarn hade en fast relation
till guldet, hingde emellertid systemet samman. I bérjan av 1960-talet
upplevde man snarare en brist pa dollar (”the dollar shortage”). Detta,
tillika med det franska motstindet under de Gaulle mot att dollarn
ensam hade rollen som reservvaluta, ledde 1968 till skapandet av s k
Speciella Dragningsritter, SDR (”Special Drawing Rights”), en korg av
valutor inom ramen f6r den Internationella Valutafonden. SDR skulle
vara savil en ridkneenhet (’unit of account”) som en pappersvaluta, i
vilken centralbankerna kunde ha sina valutareserver (”’store of value”).
Foregangaren till ECU:n var fodd!*

Samtidigt blev emellertid utbudet av dollar fran mitten av 1960-talet
mycket stort, frimst genom att USA finansierade Vietnam-kriget ge-
nom budgetunderskott och import av utlindskt sparande via ett under-
skott i bytesbalansen. Redan 1960 hade USA faktiskt storre skulder till
utlandet 4dn vad som fanns tickning for i form av USA:s guldreserv.
Men ankaret — dollarn — kunde inte devalveras inom ramen f6r Bret-
ton Woods-systemet. I stillet fick andra metoder tillgripas, t ex den
skatt pd amerikanska kop av utlindska virdepapper som Kennedy
inforde 1963 (”Interest Equilization Tax”’), liksom den frivilliga” be-
griansningen av bankernas langivning till utlinningar (”Voluntary Fo-
reign Credit Restraint Program”) frdn och med 1965. Den frimsta
effekten av dessa atgirder blev emellertid bara en snabb tillvixt av
marknaden for dollar utanfor USA — Eurodollar-marknaden.

Men i slutet av 1960-talet blev utbudet av dollar sa stort, att f6rtro-
endet for USA:s férmaéga att uppratthélla guldpriset undergravdes. Pro-
blemet lostes tillfilligt av de nya regler: frdn 1968 gillde det fasta priset
pa dollarn pd 35 per uns guld endast gentemot centralbanker. Den
privata guldmarknaden fick skota sig sjialv och bestimma vilket pris
som helst.

1971 blev krisen akut med spekulationer i stor skala mot dollarn.
Med de reducerade amerikanska guldreserverna kunde ett fall i dollar-
kursen bara hejdas genom att andra centralbanker kopte dollar for
nytryckta egna valutor (s k interventioner). Men hirigenom spadde de
pa penningmingden (och pd sikt inflationen) i sina egna ekonomier.
Eftersom Visttyskland dessutom var det enda landet som hade resurser
i storre skala att intervenera med, rackte inte centralbankernas kraft for
att stotta dollarn. I augusti 1971 upphidvde USA:s president Nixon
tillfalligt dollarns véxlingsbarhet till guld dven for centralbanker och
inforde ocksa en tioprocentig extra importtull.
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P& ”Smithsonian-motet” i Washington i december 1971 devalvera-
des sd dollarn genom att dess guldvirde dndrades fran 35 till 38 dollar
per uns. Samtidigt gavs valutorna ett storre spelrum mot varandra, +/
— 2,25 procent. Deltagare i 6verenskommelsen var de 10 storsta indu-
strilinderna, den s k G-10 gruppen.’

Medlemslidnderna i den gemensamma marknaden EG bestimde sig
emellertid for att fortsdtta valutasamarbetet med snivare tillitna vixel-
kursvariationer. Frdn och med april 1972 (Basel-6verenskommelsen)
tridde den sk ormen (eller mer formellt, ”The European Common
Margins Arrangement”) i kraft. De deltagande valutorna bands till en
bredd mot varandra pd +/— 1% procent. De sndvare granserna var
naturliga mot bakgrund av den samtidigt publicerade Werner-planen,
som planerade for en total monetdr union i Visteuropa. Sndvare inter-
ventionsgrdnser och interventioner i de egna valutorna i stillet fo6r
dollar var steg pa vdgen mot en fullstindig harmonisering av de olika
lindernas penningpolitik och en fullstindig monetir union.

I orm-samarbetet ingick inte bara EG-valutorna (Storbritannien var
dock bara medlem till hésten 1972, varefter pundet blev helt flytande)
utan dven de norska, svenska och danska kronorna. Eftersom ormen
slingrade sig med sndva interventionsgrianser mot Ovriga valutor,
framst dollarn, som kunde rora sig lite mer, kallades valutasamarbetet
for ”’snake in a tunnel”.

Smithsonian-6verenskommelsen, som Nixon kallat “det viktigaste
monetdra avtalet i virldshistorien”, varade emellertid bara i drygt ett
ar! Med de nya spekulationerna mot dollarn i februari 1973 skapades
en omojlig situation, som inom kort ledde till att ocksd dollarn blev
flytande. Darmed slipptes det sista ankaret i Bretton-Woods-systemet.
Ormen slingrade sig fritt mot de 6vriga valutorna (framst dollarn, pun-
det och yenen) och systemet kallades dirfor fér ’snake in a lake”.®

Detta system forblev med smirre dndringar i drift till dess att det
formaliserades i form av EMS (”The European Monetary System”) i
mars 1979. Under tiden hade Frankrike akt jojo in och ut ur samarbe-
tet. Sverige limnade det i samband med devalveringen i augusti 1977,
da vi i stillet bérjade att definiera den svenska kronan mot en korg av
utldndska valutor. Norge kunde inte heller gé in i det vidare samarbetet
inom EG utan skapade 1978 en korg liknande den svenska. Finland
hade aldrig varit medlem av ”ormen” utan haft sin egen valutakorg
redan fran bérjan av 1970-talet.” Fér Danmark, som under tiden blivit
medlem av EG, f6ref6ll det mer naturligt att g med i EMS.

Varfor héll inte Bretton-Woods-samarbetet? Vad krivs for att ett
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system med fasta vixelkurser skall kunna fungera under en lingre tid?

For det forsta maste det finnas en reservvaluta som alla har fortroen-
de for. Bretton Woods-systemet byggde pa att dollarns virde inte fick
ifrdgasittas. Forsoken att ersitta dollar med SDR kom alldeles for sent
for att vara trovirdiga och ledde i stillet frimst till att 6verlikviditeten i
det internationella valutasystemet ytterligare spaddes pa.

For det andra maste interventionsbordan fordelas mer symmetriskt.
Bretton Woods-systemet lade hela skulden for ojamvikter pa under-
skottslandet, som tvingades ta till &tstramning och, pa sikt, devalvering
(nedskrivning av valutans virde mot dollar och guld). Inga dylika krav
restes pd oOverskottslandet; inga grinser uppstilldes for hur mycket
reservvaluta ett land kunde dra pa sig.

For det tredje maste det finnas klara spelregler for hur anpassningar
av vixelkurserna skall ga till. Enligt Bretton Woods-systemet var det
fult att devalvera; alltsd uppskots den till sist nodvandiga devalveringen
alldeles for linge varfor den inhemska ekonomin under flera ar hélls pa
en konstlat 14g nivd med hog arbetsloshet for att dimpa efterfridgan och
import. Paradexemplet dr Storbritannien frdn bérjan av 1960-talet
fram till devalveringen 1967.

For det fjirde maste anpassningen av vixelkurserna ske pa ett sddant
sdtt, att spekulation mot en valuta inte l6nar sig. Om en spekulant ir
tdmligen sdker pa att en devalvering kommer att ske inom en viss tid,
sdg ett 4r, och vet att devalveringar alltid tas till i 6verkant® (15 procent
i Storbritannien 1967, 16 procent i Sverige 1982, 20 procent i Nya
Zeeland 1983) kommer spekulation alltid att vara en lonsam verksam-
het. Det virsta som kan intréffa ar ju att en devalvering inte sker! Och
skulle den ske, blir det en stor utdelning. Om ddremot anpassningen av
vixelkurserna aldrig sker med storre steg dn ndgra fa procent at ging-
en, avskricks spekulanterna eftersom spekulationen blir olénsam i ge-
nomsnitt.”

Detta pekar péd en femte forutsittning for att ett system med fasta
vixelkurser skall kunna vidmakthdllas 6ver en lingre period. Namligen
att den ekonomiska politiken i de ldnder som ingar i vixelkurssamarbe-
tet koordineras pa ett sddant sitt, att skillnaden i inbordes inflations-
takt — och ddrmed behovet av dndringar i vixelkurserna for att bibe-
héalla konkurrenskraften — aldrig Gverstiger de acceptabla procenten
(punkt 4).

Som vi skall se i senare kapitel, har flera av dessa problem - men inte
alla — redan 16sts inom ramen f6r EMS. Dérigenom har EMS i dagarna
kunnat fira sitt tiodrsjubileum, medan Bretton-Woods-systemet i allt
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vasentligt kraschade efter ndgra fd ar. Men samtidigt uppfyller inte
EMS alla dessa krav, vilket pekar pd att det ocksd kommer att upplosas
pé sikt om det inte vidareutvecklas till en mer komplett monetir union
med dn battre ekonomisk-politisk samordning. Mycket mer om detta
kommer att tas upp i kapitel 8!

18



2. Vad ir EMS?

Utveckling och huvudbestdndsdelar'®

Vid ett mote i Kdpenhamn i april 1978 foreslogs en formalisering av
orm-samarbetet av Visttysklands davarande férbundskansler Helmut
Schmidt. Beslutet om ett nytt valutasystem, EMS, fattades sedan vid ett
nytt mote i Bryssel den 5 december av EG:s Rad.!!

Formellt byggde EMS pa ett avtal mellan de deltagande lindernas
centralbankschefer; forst genom Enhetsakten (”Single European Act”)
1985 formaliserades EMS som en del av EG-samarbetet (se nedan).
Systemet tradde i kraft den 13 mars 1979. Det gick fort, darfor att vad
som egentligen intrdffade, var att systemet drevs igenom av Schmidt
och Frankrikes davarande president Giscard d’Estaing. De ovriga sju
davarande EG-linderna var till en bérjan skeptiska och Storbritannien
stannade utanfor.

Syftet med EMS var tudelat. For det forsta ville man skapa “ett
omrdde av monetdr stabilitet i Europa” (’a zone of monetary stability
in Europe”). Deltagarna trodde, att storre stabilitet i vaxelkurser och
rdntor (“greater stability at home and abroad”) skulle — tillsammans
med fri rorlighet f6r kapital och arbetskraft — underldtta sdvil handel
som investeringar Over grianserna. Det kortsiktiga madlet var storre sta-
bilitet, det langsiktiga maélet en mer effektiv allokering av kapitalet till
det land som har den hégsta forvidntade avkastningen.

Med fasta vixelkurser var grunden lagd for en fundamental samord-
ning av den ekonomiska politiken i de olika deltagarlinderna. Redan
efter tva ar syftade man till att skapa embryot till en europeisk central-
bank i form av en ”European Monetary Fund” (EMF). Den s k Wer-
ner-planen fran 1970 skulle édntligen forverkligas. Men dnnu 1989 ir
det fortfarande lingt kvar till Werner-planens ambitioner!

I kapitel 7 skall vi titta nirmare pad huruvida EMS lyckats i sina
foresatser att skapa Okad stabilitet och i kapitel 8 diskutera de mer
langtgdende ambitionerna. I resten av detta kapitel skall vi nirmare
studera vad EMS egentligen bestir av.

Det europeiska valutasamarbetet karakteriseras av flera olika bitar:

»
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de parvisa (bilaterala) vixelkurserna och de tilldtna rérelserna mot
Ovriga valutor (“parity grid”), se kapitel 3;

mojligheten till dndringar av centralkurserna (“realignments”), se
kapitel 6;

definitionen av en gemensam valuta (ECU, “European Currency
Unit”’) och dess anvdandningsomraden, se kapitel 4;

de tillitna rérelserna mot ECU (”divergence indicator”), se kapitel 5;
en fond (EMCF, ”European Monetary Cooperation Fund”) for fi-
nansiell assistens till linder vars valutor dr under pafrestning; denna
fond upprittades redan i april 1973 under orm-samarbetets tid och
hanterade begrinsningarna i vixelkursvariationer under denna tid
(”European Common Margins Arrangement”). Se kapitel 1.

Lat oss borja med att titta pd vad EMS egentligen innebar. Som tabell 1
visar, anvinder vi egentligen alldeles fel benimningar. Tabellen visar

for

det forsta de (nu) 12 medlemsstaterna i EG. For det andra visas de

medlemsstater som deltar i det samarbete vi brukar kalla EMS, men
som egentligen heter ERM, “Exchange Rate Mechanism”. Det ir i

ER

M, inte EMS, som medlemmarna forbundit sig att halla vissa vaxel-

kursrelationer till varandra. Som framgér av tabellen, dr vare sig Stor-
britannien eller de nya EG-medlemmarna Grekland, Portugal och Spa-

Tabell 1 Olika delar av ’The European Monetary System”

Valuta- Deltar i:
Land kod ERM EMCF ECU
Belgien BEC? X X X
Danmark DKK X X X
Frankrike FRF X X X
Grekland GRD - X X
Irland IEP X X X
Italien ITL (X) X X
Luxemburg BEC X X X
Nederlinderna NLG X X X
Portugal PTE — X -
Spanien ESP - X —
Storbritannien GBP - X X
Visttyskland DEM X X X

X)

deltar men med stérre tillitna variationer

2 Observera att Belgien hiller sig med dubbla vixelkurser. Det ir vixelkursen

for
ovrl
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nien medlemmar av ERM. De fyra linderna dr diremot medlemmar i
EMS och EMCEF. Slutligen ingér sdvil Storbritannien som Grekland,
men didremot inte Portugal och Spanien, i definitionen av den gemen-
samma valutan ECU.

Det birande elementet i EMS ir vixelkursmekanismen ERM, som
faststdller de parvisa vixelkurserna inom EMS. Kring dessa far valutor-
na rora sig +/— 2,25 procent. Liran har emellertid dvergdngsvis fatt
storre variationsutrymme, +/— 6 procent. Vid dessa grinser dr inter-
ventioner obligatoriska, sdvil for en stark som for en svag valuta. Fran
borjan skedde ocksé de flesta interventionerna vid gransvirdena, med-
an under de senaste dren en allt storre del av interventionerna dgt rum
tidigare dn nédvandigt(s k intramarginal interventions”). Ambitions-
graden vad giller vixelkursstabilitet har siledes hojts undan f6r undan.
Interventionerna fér ske sdvil i medlemsliandernas valutor som i andra
valutor, frimst dollar. Vid griansviardena maste dock intervention ske i
medlemsvalutorna.

Enligt artikel 15 i det ursprungliga EMS-avtalet tillats inte medlems-
staterna att halla nigra storre tillgdngar i de 6vriga lindernas valutor.
Detta férbud har emellertid inte fatt nigon storre praktisk betydelse,
eftersom Visttyskland tillatit eller t o m uppmuntrat de 6vriga staterna
att skaffa sig DMark. Som vi skall se senare, har ocksd DMarken varit
den frimsta interventionsvalutan. Detta dr knappast férvdnande med
hédnsyn till Visttysklands ekonomiska betydelse och med hinsyn ocksa
till att den alternativa reservvalutan pund inte deltar i stabiliseringen av
vixelkurserna.

EMCEF:s tillgangar har skapats genom en s k “’revolving swap”, ett
byte av valutor som fornyas var tredje manad. Genom detta avtal
deponerar de deltagande linderna 20 procent av sina valutareserver i
guld och dollar hos EMCF och erhéller i stillet kreditering i ECU.
EMCEF hanterar ocksd den mycket kortfristiga lanefaciliteten, ”Very
Short-Term Financing Facility”, VSTF, som anvdnds for att hjilpa
medlemsstaterna finansiera kortfristiga betalningsbalansunderskott.'?
Medan VSTF endast ér tillgdnglig for deltagarna i ERM och pa villkor
som tas upp nedan, dr de Gvriga lanefaciliteterna oppna for alla EG:s
medlemsstater.

Den korta Short-Term Monetary Support”, STMS, hanteras av
centralbankerna och ir i stort sett ocks automatisk. Ovriga lanemeka-
nismer diremot — ”Medium-Term Financial Assistance”, MTFA, fér
2—35 driga lan och EG:s egna laneramar — forutsdtter demonstrerade
linebehov.!® Lan under savil STMS som MTFA beslutas av EG:s mi-
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nisterrdd. Hittills har endast Italien anvint sig av dessa kreditfaciliteter
(STMS 1974 och MTFA 1975), och detta skedde innan EMS bildades.

For att underlitta interventioner har de deltagande lindernas central-
bankschefer vid flera tillfallen utvidgat det ursprungliga avtalet. Frin den
1 juli 1985 uppmuntras behéllningar i ECU genom att de centralbanker
som haéller ECU erhiller rdnta som ett vagt genomsnitt av de deltagande
valutornas marknadsrintor; tidigare var rintekompensationen uttryckt i
diskonto. Grinserna for lindernas lanemojligheter utvidgades ocksa; vid
interventionsgranserna dr laneratten obegransad.

I Nyborg-overenskommelsen i september 1987 utvidgades mojlighe-
terna for linderna att finansiera interventioner innanfér de uppsatta
gransvdrdena ytterligare. Lantagarlandet kan nu dterbetala hela det
lanade beloppet — i stillet for som tidigare halva beloppet — i ECU.
Mojligheterna att 1na i DMark forstirktes.'* Loptiden for de ultrakor-
ta lanefaciliteterna VSTF forlidngdes fradn 2 1/2 till 3 1/2 ménad. Samti-
digt bestimdes ocksd om nya villkor for dndringar av centralkurserna,
de sk ”realignments”. Den monetira kommittén har uppgiften att
Overvaka medlemsstaternas ekonomiska politik samt foresld nodvandi-
ga dndringar av parivardena. Mer om detta i kapitel 6.

I Enhetsakten (’Single European Act”), som antogs av EG:s stats-
och regeringschefer vid Europarddets méte i Luxemburg i december
1985 och direfter ratificerades av respektive nationella parlament'?,
dndrades traktaten for den Europeiska Gemenskapen, sa att det mone-
tdra samarbetet inkluderades.

I Enhetsaktens inledning (”’preamble”) heter det:

”Vid konferensen i Paris fran den 19 till den 21 oktober 1972 godkinde de
deltagande statscheferna eller regeringscheferna malet om ett gradvis forverkli-
gande av en ekonomisk och monetér union;

Med héinvisning till appendix till presidiets slutsatser vid Europaradets mote
i Bremen den 6 och 7 juli 1978 och beslut av Europaridet i Bryssel den §
december 1978 om tillskapandet av det europeiska valutasamarbetet (EMS)
och liknande frigor, och med hinvisning ocksa till att Gemenskapen och cent-
ralbankerna i Medlemsstaterna redan vidtagit en rad &tgérder i enlighet med
detta beslut i syfte att forverkliga ett monetért samarbete.”

Vidare i Enhetsaktens Section I1, Subsection II, kapitel 1 (om ”Economic and
Monetary Union”), artikel 102 A:

1. I syfte att sikerstilla 6kad likformighet i den ekonomiska och monetira
politiken, vilket dr n6dvindigt f6r Gemenskapens vidare utveckling, skall Med-
lemsstaterna samarbeta i enlighet med syftet i artikel 104. De skall samtidigt
ocksa ta hdnsyn till de erfarenheter som vunnits inom ramen for det europeiska
valutasamarbetet (EMS), liksom vid tillskapandet av ECU, samt skall de re-
spektera de existerande maktfordelningarna pd detta omréde.
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2. Satillvida som ytterligare utveckling pd omréadet for ekonomisk och mone-
tir politik nédvindiggor institutionella foridndringar, skall innehallet i artikel
236 dga tillimpning. Den monetira kommittén och centralbankschefernas
kommitté skall ocksa tillfrigas rérande institutionella forindringar vad avser
monetirt samarbete.” (Killa: EG-Kommissionen, Bulletin of the European
Communities, Supplement 2/86).

Skrivningen dr siledes timligen vag, dven om det langsiktiga malet vad
giller en monetdr union forstirks i och med att det formaliseras i
fordragsform.

Ett flertal kommittéer och arbetsgrupper arbetar for narvarande med
olika fragor som avser EMS framtid. Sdvdl ECOFIN-radet som central-
bankschefernas kommitté har fatt uppgifter. Den viktigaste arbetsgrup-
pen har EG-Kommissionens president Jacques Delors sjdlv satt sig som
ordforande over. I april 1989 framlades en rapport till Radet avseende
hur Enhetsaktens ekonomiska och monetira union skall implemente-
ras.!® Samtidigt har dven fristiende ekonomiska experter, t ex den s k
’Padoa-Schioppa-gruppen”, lagt fram rapporter. Dessa kommittéers
forslag for vidare utveckling av EMS-samarbetet kommer att tas upp i
kapitel 8.

Varfor har dé Storbritannien valt att stanna utanfor samarbetet? Tva
huvudsakliga skil har forts fram som orsaker till varfér pundkursen
inte kan eller bor stabiliseras mot de 6vriga EMS-valutorna. Den forsta
orsaken har att gora med effekten av oljepriset pa virdet av pundet. Ett
stigande oljepris ger ett starkare pund, eftersom England ir ett oljeex-
porterande land, netto. Ovriga EG-linder diremot fir sin bytesbalans
och dirmed valutakurs férsvagad av hojda oljepriser.

Det andra skilet bygger pa att kapitalrorelserna ofta gor att vaxel-
kurserna for pund respektive DMark rort sig pa ett olikartat satt vid en
spekulation mot/for dollarn. De nodvindiga interventionerna for att
halla pundkursen inom den tillitna variationen efter storre rorelser i
oljepris eller dollarkurs skulle siledes, har det hivdats, bli mycket om-
fattande.

Samtidigt kommer man inte ifrdn misstanken, att det brittiska mot-
stindet mot EMS snarare bygger pa politiska grunder rérande en ac-
ceptabel vixelkurs for pundet och skepsisen mot EMS-samarbetets vi-
dare utveckling mot en 6verstatlig monetar union, dir de olika ldnder-
na skulle uppge sin autonomi pid — &atminstone — penningpolitikens
omréde. Se skamtteckningen i Figur 2! Motstandet ar ju ocksé en del av
den allminna brittiska skepsisen mot en mer fullédig union, vad giller
savil politiska och allminekonomiska som monetira fragor.
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Figur 2 Finansminister Lawson och premidrminister Thatcher om EMS
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Killa: Gamlestaden Research Ltd, London, Foreign Exchange Report
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3. De bilaterala vixelkurserna
inom EMS

P4 samma sitt som Bretton Woods-systemet bestimde fasta relationer
mellan de olika valutorna, finns i ERM en riktkurs (’parity rate”’) mot
alla de 6vriga valutorna. Det finns ocksa tilldtna avvikelser, +/— 2,25
procent, for alla parvisa vixelkurser, utom mot lire, dir den tillitna
avvikelsen dr +/— 6 procent. Eftersom valutakurserna bildar ett nit-
verk eller en matris mot varandra, kallas hela matrisen av alla parvisa
valutakurser f6r “’the parity grid”.

Tabell 2 visar “’parity grid”” som den ser ut efter den senaste dndring-

Tabell 2 De parvisa vixelkurserna inom ERM med tillaten avvikelse

DEM FRF BEC ITL DKK NLG IEP

1,000 3,43 21,09 765 390 1,15 0,382
DEM 1,000 335 20,63 721 3,81 1,13 0,373
1,000 328 20,17 679 3,73 1,10 0,365

0,305 1,000 629 228 1,16 0,344 0,114
FRFE 0,298 1,000 6,15 215 1,14 0,336 0,111
0,291 1,000 601 202 1,11 0,328 0,108

0,050 0,166 1,000 37,1 0,189 0,056 0,019
BEC 0,048 0,163 1,000 34,9 0,185 0,055 0,018
0,047 0,159 1,000 32,9 0,181 0,053 0,017

0,00147 0,00494 0,03039 1,000 0,00562 0,00166 0,000550
ITL  0,00139 0,00465 0,02862 1,000 0,00529 0,00156 0,000518
0,00131 0,00438 0,02695 1,000 0,00499 0,00147 0,000488

0,268 0,899 5,53 201 1,000 0,302 0,100
DKK 0,262 0,879  S5.41 189 1,000 0295 0,098
0,256 0,860 5,29 178 1,000 0,289 0,096

0,908 3,04 18,72 679 3,46 1,000 0,339
NLG 0,887 2,98 18,30 640 3,39 1,000 0,331
0,868 2,91 17,90 602 3,31 1,000 0,324

2,74 9,19 56,51 2050 10,45 3,09 1,000
IEP 2,68 899 5525 1931 10,22 3,02 1,000
262 879 54,03 1818 9,99 295 1,000

DEM  FRF BEC ITL DKK NLG IEP
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en av parivdrdena i januari 1987 (dessa realignments” diskuteras mer
i kapitel 6). Det mellersta virdet i varje element motsvarar parikursen
mellan tva valutor; de 6vriga tva det hogsta resp det lagsta gransvardet.

Tekniskt faststills parivirdena genom att parivirden sitts for varje
valuta gentemot ECU (ECU definieras i nista kapitel; tills vidare kan
den behandlas som vilken annan valuta som helst). Dessa parivarden
mot ECU kallas valutans centralvarde (’central rate””). Nedanstiende
dr de rddande centralvirdena (sedan den 12 januari 1987) for de i ERM
ingdende valutorna.!”

DEM FRF BEC ITL DKK NLG IEP
1ECU = 2,05853= 6,90403= 42,4582 = 1483,58= 7,85212= 2,31943= 0,768411

Kalla: Financial Times den 31 december 1988

Detta ger just nu parivdardet for tex DEM mot FRF till 2,05853/
6,90403 = 0,29816 eller inversen 3,3538, vilka virden avrundats for
enkelhets skull i tabell 2.

Motsvarande virden i den ursprungliga definitionen per den 13 mars
1979 var

DEM FRF BEC ITL DKK NLG IER
1ECU =2,51064= 5,79831= 39,4582= 1148,15= 7,08592= 2,72077= 0,662638

Av detta framgér t ex att DMarken till f6ljd av de olika vixelkursfor-
dndringarna under aren skrivits upp med 18,0 procent (mot ECU:n),
medan t ex den franska francen skrivits ned med 19,1 procent.

Hur beriknas den tilldtna variationen

runt riktkursen?"

Att definiera riktkurserna ir inte sa svart, eftersom givetvis DEM/FRF
ar inversen av FRF/DEM. Men kring riktkurserna tillats en variation pa

+/— 2,25 procent (+/— 6 procent for ITL). Och da ir bekymret, att om
P ir en viss bilateral vixelkurs, s3 ar inte

P + 0,0225 - P = 1/P — 0,0225 - (1/P)!
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Problemet kallas i matematiken *’Jensens olikhet”. Fragan ar da, vilket
tal X skall vi anvdnda? For att inse det maste vi forst komma ihdg, att
den totalt tillitna bilaterala spinnvidden dr 2 - 0,0225 - P, dvs 0,045
- P. Detta virde ar skillnaden mellan det tillitna hogsta virdet, X - P,
och det tillatna lagsta virdet, 1/X - P. Vi kan séledes 16sa ekvationen

XP—-P/X=0,045P
eller
X?-0,045P-1=0
eller

X =1,022753

For alla valutor (utom ITL) mdste vi siledes multiplicera respektive
dividera riktkursen med 1,022753 — och inte med 1,0225 — for att
villkoret skall halla.

Jamfor t ex relationen mellan franska franc och DMark mer i detalj:

FRF per DEM DEM per FRF
Ovre grins 3,4301 0,30495
Parivirde 3,3538 0,29816
Nedre grins 3,2792 0,29154

Hair dr de 6vre resp nedre griansvirdena framriknade som parivardet
multiplicerat eller dividerat med 1,022753. D4 haller ocksa relationen
att 1/3,2792 ir 0,30495 och 1/3,4301 4r 0,29154.

Interventioner sker senast nir en valuta nar sitt
gransvirde

Nir en valuta nér sitt resp hogsta eller lagsta virde, férvdntas landets
centralbank intervenera. Till skillnad frin Bretton Woods-samarbetet, i
vilket anpassningsbordan enbart lades pa den svagare valutan, laggs i
ERM siledes krav pa bada de valutor, som ndr sina resp gransvarden,
att intervenera. Och om en valuta nér sitt ldgre bilaterala gransvirde,
innebdr detta ju definitionsmadssigt, att en annan natt sitt 6vre virde.

Tabell 3 visar den dagliga tabell i Financial Times dir avvikelserna
noteras:

27



Tabell 3 EMS European Currency Unit Rates

(1) 2) 3) (4) s)
Currency % change % change Divergence
ECU amounts  from adjusted  limit %
central against central for diver-
rates ECU rate gence
Dec 30

Belgian Franc 42,4582 43,5760 +2,63 +0,85 +/—1,5344
Danish Krone 7,85212 8,02983 +2,26 +0,48 +/-1,5404

German D-Mark 2,05853  2,07781 +0,94 -0,84 +/-1,0981
French Franc 6,90403 7,09821 +2,81 +1,03 +/-1,3674
Dutch Guilder  2,31943  2,34586 +1,14 —0,64 +/-1,5012
Irish Punt 0,76841  0,77845 +1,31 -0,47 +/—-1,6684
Italian Lire 1483,58  1531,10 +3,20 +2,14 +/—4,0752

Kalla: Financial Times, 31 december 1988

Kolumn (1) visar centralvirdet for valutan och kolumn (2) det faktiska
virdet mot ECU denna dag. Diarmed kan kolumn (3) riknas fram som
[[(2) / (1)] —1] - 100. Kolumn 4 och 5 behandlas i de féljande tvd
kapitlen.

Eftersom + markerar en valuta som minskat i virde mot ECU, dvs
dar det gar fler enheter av valutan per enhet ECU, innebir tabellen, att
DMarken denna dag var den starkaste valutan och den franska francen
den svagaste inom ERM. Men spinnvidden var fortfarande vil inom
den tillitna variationen, eftersom (((1,0281/1,0094)—1)-100) =
1,85 %, att jimforas med det tilldtna gransvardet pd 2,25 %. Men ett
fall i dollarn med kapitalrérelser till DMarken och en appreciering av
denna, kan latt leda till att spidnningarna inom ERM blir sidana att en
’realignment” blir n6dvindig.

Figur 3 visar samma sak i diagramform (dock for en annan dag).
Medan tabellen i tabell 3 dterfinns i Financial Times varje dag, publice-
ras diagrammet endast ett par gdnger per manad.

En liknande uppstillning ges dven i Reuter-systemet, se Figur 4. Den
Oversta delen av figuren, Reuter-sidan EMSA, visar forst i kolumnen
langst till vinster resp valutas dollarkurs (”spot™) i det 6gonblick bil-
den togs. Nista kolumn visar valutans spotkurs mot ECU. Bilden togs
nagot tidigare under december 4n den i Tabell 3 och Figur 3, men som
synes ar siffrorna mycket lika. Den tredje kolumnen visar den procen-
tuella avvikelsen mot den svagaste valutan i systemet, som hir var ITL.
Men ITL far ju avvika med mer dn de 6vriga. Om vi i stillet jimf6r den
starkaste, DEM, med FRF, finner vi att den procentuella avvikelsen
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mellan DEM och FRF idr 1,78 procent (((1,0239/1,0060)—1) - 100).
Jamfér 185 procent i Tabell 2! Den nedre delen av figuren, Reuter-
bilden EMSB, visar samma sak i ett lattfattligt diagram.

Figur 3 De tvd begransningarna inom EMS den 23 december 1988

ECU DIVERGENCE

EMS December 23,1988

sieedisi

Kalla: Financial Times, 27 december 1988

Figur 4 Reuter-bilderna f6r EMS den 13 december 1988
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+ + + + + + +

prem  HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH 2SS
NLG HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH N2 S
1Ierr HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH 2.07

Dk, HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH 1.39

BEC HHHHHHHHHHHHHHHH 0.79

FRF HHHHHHHHHHHH 0.60

ITL 0.00
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4. Den gemensamma valutan ECU”

1975 beslot den Europeiska Gemenskapen att skapa en gemensam va-
luta, med de i Gemenskapen ingdende valutorna som bestindsdelar.
Det frimsta syftet var att skapa en gemensam rikneenhet for Gemen-
skapens bokforing. Valutaenheten fick f6ljdriktigt namnet ”European
Unit of Account”, EUA. Nir det europeiska valutasystemet EMS bilda-
des den 13 mars 1979, doptes EUA om till ’The European Currency
Unit”, ECU.

Vi skall hadr forst se vad en ECU dr for nagot och hur dess virde
gentemot andra valutor kan hirledas. Darefter skall vi studera, hur den
anvinds i de klassiska funktionerna fér en valuta: som rikneenhet
(’unit of account”), betalningsmedel (”means of settlement” for offi-
ciella transaktioner och ”means of payment” for privata transaktio-
ner), samt som virdebevarare (’store of value”). I nista kapitel skall vi
sedan se hur varje ingdende valutas tilldtna avvikelse mot ECU, den s k
divergensindikatorn, bestims.

De svenska, finska och norska valutorna skall hilla ett fast virde
mot en korg av valutor, vari SEK, FIM respektive NOK inte ingar. ECU
definieras didremot som ett vigt genomsnitt av de i valutasamarbetet
ingdende valutorna, siledes inklusive den egna valutan!

Den ursprungliga definitionen pa ECU i mars 1979 var:

1 ECU = 0,828 DEM + 1,15 FRF + 0,0885 GBP + 0,286 NLG
+ 109 ITL + 3,66 BEC + 0,14 LUF + 0,217 DKK
+ 0,00759 IEP

dar LUF dr beteckningen for luxemburg-franc, som dock alltid motsva-
rar BEC, eftersom de tvd linderna har en valutaunion. Vikterna sitts
efter lindernas ekonomiska betydelse, dvs respektive lands andelar av
EG:s bruttonationalprodukt. Notera att samtliga EG-valutor, siledes
dven pundet, ingick i definitionen av ECU.

I omdefinitionen av ECU den 17 september 1984 dndrades vikterna
och den grekiska drachman lades till. Sedan dess (och fram till nista
omdefinition som skall ske i september 1989) ar definitionen foljande:

1 ECU = 0,719 DEM + 1,31 FRF + 0,0878 GBP + 0,256 NLG
+ 140 ITL + 3,71 BEC + 0,14 LUF + 0,219 DKK
+ 0,00871 IEP + 1,15 GRD
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Om vi jimfor de tvd definitionerna, ser vi att de starka valutorna
inom EMS, frimst DMark och guilder, fatt sina vikter reducerade i
proportion till forstirkningen i vixelkurs. Annars skulle ju inte ande-
larna fortsitta att motsvara BNP-andelar! P4 samma sitt har de svaga
valutornas vikter 6kat. Tabell 4 visar de ingdende valutornas procentu-
ella andel av ECU; denna kommer givetvis att variera dag frin dag
eftersom valutornas styrka varierar.

Tabell 4 Procentuella vikter i ECU vid olika tillfillen 197988

13/3 -79 14/9 -84 17/9 -84 22/8 -86 21/9 -88

BEC* 9,7 8,4 8,5 8,8 8,9
DKK 3,1 2,7 2,7 2,8 2,7
FRF 19,8 16,7 19,0 19,0 18,5
DEM 33,0 36,9 32,0 342 34,7
IEP 1,1 1,0 1,2 1,2 1,1
ITL 9,5 7.9 10,2 9,6 9,1
NLG 10, 11,3 10,1 10,8 10,9
GBP 13,3 15,1 15,0 12,8 13,4
GRD - - 1,3 0,8 0,7
Summa  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
% inkl LUF

Kalla: Ungerer m fl [1986), Levich [1987] och Lindenius m fl [1988]

Tabellen visar tydligt tendensen for de svagare valutorna att f sina
procentuella andelar reducerade mellan omdefinitionerna, medan de
procentuella andelarna for de starkare valutorna stiger. Detta korrige-
ras vid omdefinitionen; jfr de procentuella andelarna fore resp. efter
omdefinitionen i september 1984.

De tva EG-valutor som idag stir utanfor definitonen, den portugisis-
ka escudon och den spanska pesetan, kommer med storsta sikerhet att
inkluderas i den nya omdefinition av ECU, som skall 4ga rum i septem-
ber 1989.%!

Eftersom ECU bestér av 10 valutor, som var och en kan rora sig fritt
mot valutorna utanfér EMS, och rora sig inom vissa granser mot de
Ovriga valutorna inom EMS, kommer dven ECU:s virde att férandras
over tiden. I varje givet ogonblick kan man t ex ldtt rikna ut ECU:s
varde mot varje annan valuta, t ex US dollar (USD).

Tabell § visar spot-kurserna mot USD for de i ECU ingdende valutor-
na for de dr som EMS existerat.
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Tabell 5 Spot-kurser for ECU-valutorna mot USD, 1973—88

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

BEC 29,31 29,25 37,14 45,70 51,13 57,76 59,43 44,69 37,34 37,30
DKK 5,26 5,64 7,12 833 9,14 10,36 10,59 8,09 6,84 6,86
FRF 4,255 4,226 5,434 6,572 7,621 8,739 8,984 6,927 6,009 6,060
DEM 1,833 1,817 2,259 2,427 2,553 2,846 2944 2,172 1,797 1,775
IEP 0,489 0,487 0,622 0,704 0,805 0,923 0,946 0,747 0,672 0,664
ITL 831 856 1137 1353 1519 1757 1909 1491 1297 1306
NLG 2,006 1,988 2,495 2,670 2,854 3,209 3,322 2,450 2,026 2,003
GBP 0,472 0,430 0,498 0,573 0,660 0,752 0,779 0,682 0,612 0,553
GRD 37,0 42,6 553 66,7 879 112,7 138,1 139, 1352 149,2

usp/ 1,370 1,386 1,009 0,978 0,888 0,786 0,756 0,988 1,152 1,171
ECU

Arsgenomsnitt utom for 1988, dir kurserna giller 30/12.
Kalla: OECD och Financial Times

Eftersom viaxelkurserna angetts som dollar per resp valuta och vi vill
veta vad 1 ECU ir vird i dollar,?? blir formeln féljande for att t ex
rikna ut vad 1 ECU var vird i USD den 30/12 1988:

1 ECU = 0,719/1,775 + 1,31/6,06 + 0,0878/0,553 + 0,256/2,003
+ 140/1306 + (3,71 + 0,14)/37,3 + 0,219/6,86
+ 0,00871/0,664 + 1,15/149,2 = 1,171 USD
(ddr valutorna angivits i samma ordning som i ECU-defini-
tionerna ovan).

Figur § visar rorelsen f6r dollar mot ECU under de ar som EMS existe-
rat.

ECU — ”’means of settlement”

Hur skapas ECU? Vi maste skilja mellan s k officiella ECU och s k
privata ECU. Officiella ECU skapas genom EMCEF, the European Mo-
netary Cooperation Fund. Vid intrddet i EMS-samarbetet deponerar
varje lands centralbank 20 procent av sina konvertibla valutareserver i
guld och dollar i EMCF i utbyte mot ECU.

Privata ECU skapas av de privata bankerna, nir de mottager inla-
ning i ECU. Hirigenom kommer saledes att finnas en markant skillnad
mellan officiella och privata ECU. Officiella ECU kan t ex inte anvin-
das av centralbankerna vid interventioner, eftersom inga privata mot-
parter som ager officiella ECU finnes. Endast privata ECU kan siledes
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Figur 5 Variationer i vaxelkursen for US dollar per ECU, 1979—-88
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Kalla: International Monetary Fund

anvindas vid interventioner. Centralbankerna kan emellertid skaffa sig
privata ECU genom att ldna i ECU; se nedan. Officiella ECU kan
endast anvidndas for aterbetalning av lan till andra centralbanker.
Anvindningen av ECU vid betalningar mellan centralbanker och
rantekompensationen pa centralbankernas behéllning av ECU beskrevs
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tidigare. Centralbankernas anvindning av ECU, utéver de ECU som
skapats genom swappar med EMCF, har dock forblivit begrinsad.
Centralbankerna har inte héllit mer 4n mycket begrinsade behallningar
av ECU. Ej heller har ECU hittills anvints som valuta vid interventio-
ner annat dn i mycket begrinsad omfattning. Detta ir ju effektivt nir
det giller valutorna inom EMS. Skall man t ex forstirka den franska
francen och foérsvaga DMarken, dr det mest effektivt att gora detta i
resp valutor. Diaremot skulle ECU kunna anvindas vid interventioner i
de utanfér EMS stiende valutorna, tex dollar, dir interventionerna
hittills framst skett i DMark.

Det skulle di férutsitta att sivil andra centralbanker som interna-
tionella institutioner (IMF t ex) hiller ECU. Den enda internationella
institution som idag haller ECU, ir emellertid “centralbankernas cent-
ralbank”, Bank for International Settlements (BIS) i Basel, som tjinst-
gor som clearing-central mellan privata banker och andra aktérer pa
den privata ECU-marknaden.??

Ett genombrott f6r ECU:s anviandning skedde hosten 1988, nir Stor-
britannien borjade att denominera vissa emissioner av statsskuldvixlar
("Treasury bills”) i ECU. Efter tre emissioner finns redan (januari
1989) 2,3 miljarder ECU utestdende i vixlar. Marknadens intresse har
ocksa varit sa stort, att rintan hamnat 6ver 20 punkter (hundradelar av
procentenheter) under den vanliga LIBOR-rintan pad ECU.>* Markna-
den har vid varje tillfille lagt bud pd 3—4 ganger det emitterade belop-
pet.?’

Aven Italien har redan tidigare emitterat ettiriga statsobligationer i
ECU ( s k BTE, jfr Euromoney, January 1989). Forst fran hosten 1988
har det emellertid varit méjligt att betala i ECU; tidigare var obligatio-
nen denominerad i ECU men betalning fick endast erldggas i lire. I
november 1988 emitterade Italien ocksd femdriga statsobligationer i
ECU (s k CTE). Enligt samma kalla avser dven Frankrike att emittera
medelldnga eller l&nga obligationer i ECU under 1989.

Genom detta emissionsforfarande har Bank of England (och Banca
d’Italia) skaffat sig privata ECU, som kan anvindas t ex for interven-
tioner pa den privata ECU-marknaden. Det dr dock 4n si linge for
tidigt att siga hur snabbt en sd radikal forindring av ECU:s roll kan
ske.
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ECU — ’unit of account”

ECU tjanstgor som vdardeenhet i Gemenskapens bokféring, liksom i the
Common Agricultural Policy (CAP), the European Development Bank
och the European Investment Bank.2®

ECU — “means of payment”

Privata banker har mojlighet till inlaning och upplaning i ECU. Redan
1981 gav Lloyds Bank ut det forsta bankcertifikatet i ECU. Samma ér
kom dven den forsta obligationsemissionen i ECU, ndgot som behand-
las i nédsta avsnitt. Omkring 500 banker handlar i eller tar emot inla-
ning i eller ldnar ut pengar i ECU.?” Det finns ocksa kreditkort och
resecheckar denominerade i ECU.

Figur 6 visar de relevanta bilderna ur Reuter-systemet. Bilden FXFX
Overst visar, att bland de 6vriga valutorna mot USD finns ocksa den
”konstgjorda” XEU, dvs ECU. Den aktuella kursen mot USD den 13
december 1988 klockan 0955 (GMT) var c:a 1,19 USD/ECU. Den
bank som just i 6gonblicket har den bista kursen dollar/ECU dr banken
IIB i Dublin med Reuter-koden ICON.

Den nedre delen av figuren avbildar Reuter-bilden FWEQ, som visar
rantan pa interbankmarknaden for ECU, fran 7,50 (bid=inla-
ning)—7,62 (offer=utldning) pa “tomorrow-next” (dvs placering/upp-
laning frdn i morgon till i 6vermorgon) och vidare pa deposits i ECU
upp till 12 manader (7,93—8,06). Kolumnerna till hoger visar For-
wards-marknaden i ECU.28

Figur 6 Reuter-bilder for vixelkurser, bl a ECU, och depositmarkna-
den i ECU

REUTER MONITOR 1047

1055 CCY FAGE NAME x REUTER SFOT RATES % FREV HIXEUROXLO FXFX
0955 DEM ENFX B N FF ° LDN 1.7520/25 18723 1.7560 1.74%0
0955 GEF EBCO EBC AMRO LDN 1.8466/73 &7/74 1.8480 1.8403
0956 CHF ZKEEX ZUERCHER ZUR 1.4720/30 18/28 1.4765 1.4700
0956 JFY WMCH NATWEST LDN 122.88/95 87/97 123.0S 122.61
0955 FRF SOGE SOC GEN FAR $.9790/20 20710 5.9870 5.9710

0955 NLG AMRO AMRO ASD 1.9760/65 60/65 1.9790 1.9725
0944 ITL SEZX S.E.C. ZUR 1293.00/4.00 S0/00 1294.00 1291.00
0955 XEU ICON I.I.B. DEN 1.1874/78 &8/78 1.1899 1.1848

XAU NMRE 422.80/423.20 ¥ EDZ 9.25/ 9.37 % FED F'REEB X LFDA MAR
XAG CSGL 6.17/ 6.19 x ED6 9.25/ 9.37 x 8.00- 8.00 x 8205

35



Kommentar: Kolumnen ldngst till vinster visar klockslag for senaste dndring.
Nista kolumn ger valutakoden. De tre kolumnerna direfter ger Reuter-sida resp
kortnamn resp hemort for den bank som i detta 6gonblick har den bista kursen
for valutan i friga. Nista kolumn visar kop- resp siljkurs for valutan mot dollar.
Nista kolumn visar de tva sista decimalerna for kvoteringen fére den nu visade.
Slutligen ger kolumnerna lingst till hoger dagens hogsta resp. lagsta kurs.

REUTER MONITOR 1047
1056 XEU DEFOSITS X X XEU FORWARDS X FUWER
0000 X O/N X X
0000 ™MFSX 7.50/ 7.62 %X T/N X X
0000 EBLMX 7.62/ 7.75 % S/W % 0000 CIMO 2/72.5 X
0?18 BADC 7.81/ 7.93 % 1 M % 0B23 WMCS 16718 X
0?08 KBXE 7.87/ 8.00 % 2 M % 0823 WMCS 29/32 X
0000 EBXE 7.87/ 8.00 ¥ 2 M % 0825 WMCS 41744 X
0937 BADC 7.81/ 7.93 %X 6 M % 0933 WMCS 81/86 X
0000 BNLX 7.93/ 8.06 ¥ 2 M % 0827 WMCS 1157125 X
0000 KBXE 7.93/ 8.06 % 12M % 0827 WMCS 1577167 X
0956 COCOo 1.1873/76 HI 1.1899 LO 1.1820

Figur 7 och 8 visar tva bilder ur Reuter’s serie av diagram 6ver dag-for-
dag noteringar under det senaste dret. Figur 7 visar kursen f6r ECU mot
dollar under 1988 fram till den 18 januari 1989. Figur 8 visar rantan pa
12-manaders deposits i ECU dag for dag under samma period.

Figur 7 Vixelkursen ECU mot dollar dag for dag under 1988
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Figur 8 Rdnta pd 12-mdnaders deposit-placeringar i ECU under 1988
dag for dag

Procent
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Att rikna fram vad ECU-rdntan bor vara dr inte sdrskilt svart. Tag
de procentuella vikterna i ECU enligt ovan (tabell 4) och multiplicera
med den onskade rintan for en viss 16ptid f6r varje individuell valuta i
ECU. Med hinsyn till de transaktionskostnader som ligger i att repro-
ducera en ECU-position i de ingdende valutorna kan smarre skillnader
uppsta utan att ett |onsamt arbitrage uppstar.

Tabell 6 visar bankernas innehav av tillgdngar och skulder i ECU i
slutet av 1986. Knappt 2 procent av det totala valutainnehavet i till-
gangar och skulder motsvarades av ECU. Tabell 7 visar, att storre delen
av dessa innehav hirstammar frén interbank-marknaden mellan EG:s
medlemsstater, men dven gentemot utomstdende finns stora positioner.

Tabell 6 Valutabehallning i privata banker i slutet av 1986, mdr USD

Tillgédngar Skulder
US Dollar 1489 1574
DMark 325 298
Schweizerfranc 161 150
Yen 223 174
Pund sterling 83 99
ECU 53 46

Kalla: Bank for International Settlements, Annual Report, June 1987
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Tabell 7 Bankmarknaden i ECU vid slutet av 1986 (mdr USD)

Tillgédngar Skulder

Position mot icke-banker

Inhemska 6,5 3,4

Inom EG 6,1 1,9

Utom EG 2,1 0,5

Okinda 2,2 0,9
Position mot banker

Inhemska 13,1 12,9

Inom EG 31,0 32,6

Utom EG 7,4 8,0

Okinda 43 2,4
Summa 72,7 62,6

Kalla: samma som Tabell 6

Av dtminstone tva skil borde ECU £ en st6rre anviandning 4n vad som
hittills varit fallet som valuta vid in- och uppléning, liksom vid fakture-
ring i utrikeshandel.?® For det forsta ar det billigare att anvinda en
valuta som redan ir en korg dn att skapa den genom transaktioner i de
ingdende valutorna.

For det andra, och det ir viktigare, kan osikerheten om den kom-
mande vixelkursutvecklingen reduceras visentligt, om man anvinder
en valutakorg i stillet for en enstaka valuta. En extra fordel for europe-
iska anvindare dr att ECU — till skillnad frin t ex den svenska valuta-
korgen — inte innehdller dollar utan bara europeiska valutor. Den
relativt lugna utvecklingen av vixelkurserna under 1988 var sannolikt
ocksd den frimsta orsaken till att anvindningen av ECU detta ar inte
blev dnnu storre.

Figur 9 visar olika valutors variation (variationskoefficient = stan-
dardavvikelse dividerad med medelviarde) mot ECU respektive US dol-
lar for dren 1980—85 som genomsnitt. Vi ser, att variationskoefficien-
ten for EMS-lindernas valutor mot ECU bara ir en fjirdedel av vad
den dr mot USD. Notera att detta dven giller pund sterling, trots att
pundet inte 4r medlem i ERM-stabiliseringen! Observera dven att sam-
ma sak giller for den utanforstdende schweizerfrancen (CHF), om 4n i
mindre grad. Daremot dr den japanska yenen (JPY) battre relaterad till
dollar i handelsmonstret. Slutligen visas variationskoefficienten for
ECU mot dollar.

Samma slutsats dras dven i Pozo’s (1987) omfattande undersékning
fér perioden 1979—84. Hon finner, att ECU:n var Overldgsen dven
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SDR som korgvaluta fér de vidsteuropeiska linderna. Endast f6r pundet
var det likgiltigt, om SDR eller ECU anvindes.

Figur 9 Variationskoefficient for olika valutor mot ECU respektive SDR

1980—-85
Variationskoefficient, procent
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Kalla: Levich [1987), sid 90

Ytterligare en milstolpe for ECU intriffade i juni 1987. D4 indrade
vasttyska Bundesbank sin instillning till ECU och omklassificerade den
fran en rikneenhet till att accepteras som en valuta. Den tidigare in-
stillningen motiverades av férbudet mot indexering i Vasttyskland, en
kvarleva frdn 1920-talets hyperinflation. Detta innebar, att samtliga
EMS-stater nu accepterar ECU:s status som valuta. Dock finns fortfa-
rande vissa kvarvarande valutarestriktioner pad ECU, liksom pa andra
utldndska valutor, i Frankrike och Italien. I ingendera landet fir dn si
linge invénarna i princip ha banktillgodohavanden i utlindsk valuta.
Detta lar ha dndrats till 1992! Jfr Cecchini [1988]!

Ytterligare skal till att ECU:s roll som valuta forstarkts ligger i att det
sedan 1986 finns sivil termins- som optionskontrakt i ECU. Harmed
kan den som har fordringar eller skulder i ECU sikra sin position f6r
upp till ett 4r framit i tiden.® LIFFE (London International Financial
Futures Exchange) héller ocksd pa att sitta upp en terminsmarknad
baserad pa deposit-riantor i ECU (enligt Euromoney, January 1989).

39



ECU — ”store of value”

Alltsedan den forsta obligationsemissionen i ECU skedde 1981, har
ECU blivit en allt viktigare ldnevaluta pé de internationella marknader-
na. ECU-obligationer har svarat f6r omkring 4—5 procent av emissio-
nerna pa Eurobond-marknaden sedan 1983 (Levich [1987] eller BIS
Annual Report 1987 for data fram t o m 1986; Euromoney for senaste
data).

Bland lantagarna aterfinns inte bara EG:s organisationer. Bland de
framsta lantagarna under 1988 aterfinns t ex Svensk Exportkredit och
dven Konungariket Sverige har tidigare ldnat i ECU. Figur 10 visar
prospektet f6r ’Kingdom of Swedenfran 1986. Tabell 8 visar de frim-
sta lantagarna i ECU under forsta halvaret 1988. Det framgar, att
bland de 20 frimsta lintagarna aterfinns t ex republiken Osterrike och
Konungariket Danmark, liksom finska Exportkredit. Aven andra icke-
EG-stater sdsom Schweiz ar stora lantagare i ECU.

Under perioden 1981—87 upptogs totalt 29 mdr dollar i obligations-
lan i ECU. Av detta belopp svarade privata foretag for 34 procent,
offentliga foretag for 25 procent, stater for 12 procent och overstatliga
organ (sdsom EG-Kommissionen eller European Investment Bank) f6r
26 procent (Euromoney, september 1988). Under 1988 har ECU-mark-
naden tagit fart pa riktigt med emissioner (t o m 9 december) pa inte
mindre dn 11 mdr dollar. Marknaden har ocksa accepterat visentligt
storre belopp i individuella emissioner, t ex EG-kommissionens lan pa
500 mill ECU (Euromoney, januari 1989).

Under perioden 1981 —87 svarade europeiska lantagare inom EG for
64 procent av det totalt ldnade beloppet, skandinaviska lantagare for
12, Nordamerika for 11 och Asien, frimst Japan, for 8 procent (ibid.).
De japanska och asiatiska ldntagarna utnyttjade frimst ECU-markna-
den till att swappa (byta) till annan valuta, eftersom de 4n sa linge inte
har naturliga behov av ECU. Det finns en aktiv swap-marknad, dir
ECU-denominerade lan swappas till andra valutor.

De frimsta bankerna, som varit aktiva som “’lead managers” i ECU-
obligationsldn under 1988, har varit Banque Paribas (17 lan), Deutsche
Bank (9 1in), Credit Suisse First Boston (8 1in), Bankers Trust Interna-
tional (6 1dn), Union Bank of Switzerland (6 ldn), Morgan Stanley (6
lan), Credit Commercial de France (6 1dn) och Schweizerischer Bank-
verein (5 1&n).3!

Det finns dven en aktiv andrahandsmarknad i ECU-obligationer, dir
ett 30-tal banker och investmentbanker agerar market-maker”.3? De
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Figur 10 Prospekt for Sveriges ECU-ldn 1986

This announcement appears as a matter of record only
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viktigaste dr Kredietbank, Banque Paribas, Banque National de Paris
(BNP), Credit Suisse First Boston och Swiss Bank Corporation (dvs
Schweizerischer Bankverein) Investment Banking. Den frimsta andra-
handsmarknaden finns sdledes i Belgien, Luxemburg, Schweiz och
Frankrike. Diremot finns dnnu inte en marknad i rinteterminer eller
ranteoptioner i ECU-obligationer. Enligt Euromoney (september 1988)
finns dock planer pa en terminsmarknad i ECU-obligationer. Jfr ocksa
ovan LIFFE’s planer pa en terminsmarknad i ECU deposits.

Tabell 8 De framsta lantagarna i ECU-denominerade obligationer
under perioden 1 januari till 31 juli 1988

Rang Organisation Belopp Antal
(mill USD) emissioner
1 EG-Kommissionen 613 1
2 European Investment Bank 536 4
3 Crédit Locale de France 409 3
4 Compagnie Générale
d’Electricité 285 1
5 Eurofima 265 2
6 Svensk Exportkredit 247 3
7 Crédit Suisse Finance (Guernsey) 219 2
8 Caisse Nationale des
Télecommunications 185 1
9 Crédit National 183 1
10 Pirelli Financial Services 183 2
11 Moet-Hennessy 173 1
12 Republic of Austria 155 1
13 Banque Francaise du Commerce
Exterieur 155 1
14 Deutsche bank Finance
(Curacao) 128 1
15 BP Capital 128 1
16 Banco di Roma (London) 127 1
17 Banca Nazionale del Lavoro
(London) 126 1
18 Finnish Export Credit 126 1
19 Kingdom of Denmark 125 1
20 Australia and New Zealand
Banking Group 125 1

Kalla: Euromoney september 1988
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Slutsatser

Som slutsats kan vi kanske sdga, att ECU 4n sa ldnge inte blivit ett
riktigt alternativ som valuta. Med det visttyska erkdnnandet av ECU
som valuta i juni 1987 och med de ECU-denominerade emissionerna av
Bank of England och Banca d’Italia under hosten 1988, borde dock
visentligt storre forutsittningar ha skapats fér en aktiv marknad i
privata ECU under de nirmaste dren. Se vidare diskussionen i kapitel 8.

Thygesen [1987] tar upp ytterligare dtgdrder frin EG-myndigheter-
nas sida, som skulle kunna befrimja anvindningen av ECU. Han vill
for det forsta se en battre samordning mellan officiella och privata ECU
och borttagande av restriktioner for centralbankernas skyldigheter att
ta emot ECU som 4terbetalning vid interventioner. Foér det andra vill
han se de nationella regeringarna emittera instrument i ECU, liksom
Storbritannien redan gjort. For det tredje vill han se en aktiemarknad i
ECU. For det fjirde madste givetvis existerande valutarestriktioner
framst i Italien och Frankrike bort. Samtidigt maste ECU-denominera-
de skulder dliggas samma krav vad giller t ex kassareservkrav som
Ovrig inlaning.

Inte bara atgirder inom EG kan emellertid stodja ECU-marknaden.
Varfor skulle inte USA med sina fortsatt stora budget- och bytesbalans-
underskott kunna lana i ECU?
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5. Hur bestims divergens-
indikatorn?

En ERM-valuta maste inte bara halla sig inom de bilaterala grinserna
mot alla de 6vriga ERM-valutorna; den maéste ocksa halla sig inom sin
tillitna limit mot ECU. Det avgors av den s k divergensindikatorn.
Denna indikator maiter avvikelsen mellan respektive valutas central-
kurs mot ECU och den faktiska kursen. Nar indikatorn nar 75 procent
av det virde som anses vara det hogsta forenliga med de bilaterala
kraven (4+/— 2,25 procent), sigs valutan ha natt sitt troskelvarde (”di-
vergence threshold”).

Det forsta steget i berdkningen blir att rikna fram varje valutas
procentuella andel av ECU. Darefter maste en korrigering goras for det
faktum att ECU ir en vigd summa av de ingdende valutorna. Men en
valuta kan ju inte girna avvika mot sig sjilv! Darfér maste forst varje
valutas egen andel rensas bort. Tabell 9 visar hur det gar till.

Tabell 9 Berdkning av divergensindikatorn

(1) (2) (3) (4)
Valuta Proc vikt Max. divergens- Divergens-
30/12—-88 indikator troskel
BEC 8,8 +/— 2,05 +/— 1,539
DKK 2,7 2,19 1,642
FRF 18,5 1,83 1,375
DEM 34,6 1,47 1,104
IEP 1,1 2,23 1,669
ITL 9,2 5,45 4,086
NLG 10,9 2,00 1,504
GBP 13,6 - -
GRD 0,7 - -

De procentuella vikterna i kolumn 2 kan litt hirledas ur tidigare data.
Jfr berdkningen av dollar under tabell 5! Vikten for DMark den 30/12
kan tex hirledas som 0,719/1,775/1,171 = 34,59%. Vikten fér ko-
lumn 3 dr 100 minus den procentuella vikten multiplicerat med den
tillitna avvikelsen. T ex fér DEM: (1 — 0,346) - 2,25 = 1,47. 1 och
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med detta har sdlunda DMarkens egen vikt eliminerats. For lire noteras
den storre toleransen pa 6 procent. Kolumn 4 ar helt enkelt 75 procent
av kolumn 3.

Denna divergensindikator maste rdknas fram i varje 6gonblick, efter-
som en valutas rorelse inom det tillitna bandet dndrar dess procentuel-
la andel av ECU.

Jamfér nu med tabell 3, som for enkelhets skull dterges igen. Som
synes dr siffrorna for divergenstroskeln (“the divergence limit” i ko-
lumnen ldngst till hoger, avseende den 30 december 1988) i stort sett
identiska med vad vi riknade fram hidr. Men siffrorna dr inte helt
identiska. Orsaken ligger troligen i att de vixelkurser jag anvint ir
dagens slutkurser, medan Financial Times riknat ut tabellen f6r EMS
ur dagens genomsnittskurser. Frdgan ir ju ocksd om man skall anvinda
sdljkurser, kopkurser eller ett genomsnitt av dessa.

Tabell 3 EMS European Currency Unit Rates

(1) (2) 3) (4) (5)
Currency % change % change Divergence
ECU amounts  from adjusted  limit %
central against central for
rates ECU rate divergence
Dec 30

Belgian Franc 42,4582 43,5760 +2,63 +0,85 +/—1,5344
Danish Krone 7,85212  8,02983 +2,26 +0,48 +/—1,5404

German D-Mark 2,05853 2,07781  +0,94 -0,84 +/—1,0981
French Franc 6,90403  7,09821 +2,81 +1,03 +/-1,3674
Dutch Guilder ~ 2,31943  2,34586  +1,14 ~0,64 +/-1,5012
Irish Punt 0,76841 0,77845  +1,31 —0,47 +/—1,6684
Italian Lire 1483,58 1531,10  +3,20 +2,14 +/—4,0752

Kalla: Financial Times, 31 december 1988

Att rikna fram den procentuella avvikelsen i kolumn 3 (”per cent
change from central rate”) i tabell 3 gors direkt genom att dividera
skillnaden mellan dagens kurs mot ECU och centralkursen med central-
kursen. Att dérefter rakna ut kolumn 4 “per cent change adjusted for
divergence” dr emellertid inte lika ldtt. Liksom ovan maste denna avvi-
kelse forst justeras for resp valutas vikt i ECU och direfter maste vi
korrigera for de tva valutor som inte ingdr i ERM samt for den storre
toleransen for liran.>3

Virdena i kolumn 4 i tabell 3 kan sedan jimféras med de maximalt
tillitna i kolumn $. Eller vi kan gora som i Reuter-bilden i figur 4 (sid
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29) och skapa en divergensindikator genom att dividera siffrorna i
kolumn 4 i tabell 3 med den maximalt tillitna avvikelsen i tabell 9. T ex
for Franska franc var avvikelsen i tabell 3, kolumn 4 +1,03. Dividera
med 1,83 i kolumn 3 i tabell 9 och vi finner, att Frankrike skulle ha
utnyttjat 56 procent av den tillitna avvikelsen. Detta skulle i Reuter-
bilden i figur 4 skrivas som —56 (den 30/12), eftersom den franska
francen var svag, Jfr den faktiska siffran per den 13/12 pa —59! Uppen-
barligen var december en lugn manad pé valutamarknaden!

P4 samma satt skulle Reuter-siffran den 30/12 f6r DMark hirledas
som 0,84 (i tabell 3) dividerat med 1,47 i tabell 9 eller +57 (eftersom
Marken dr stark far den ett plustecken). Jfr +50 i Reuter-bilden for den
13 december (figur 4).

Varfor har dd EMS fétt dubbla indikationer pa avvikelse? Orsaken
ligger i att Visttyskland insisterade pa att “’parity grid” skulle vara den
frimsta orsaken till om en valuta bedomdes vara avvikande eller e;.
Framforallt Frankrike ville emellertid ha en indikator, diar ”’normalt”
uppférande utgjordes av genomsnittet och ddr avvikelser at bada héllen
skulle féranleda reaktioner. (Se ocksa kapitel 3.)

I praktiken har det dock visat sig att interventioner maste goras till
foljd av avvikelser mellan de parvisa vixelkurserna (’parity grid”)
langt innan divergensindikatorn nar sitt kritiska viarde pa 75 procent.
Systemet har, som vi skall se i kapitel 7, tenderat att anpassas mot den
visttyska inflationstakten. Dirigenom har i ERM, liksom tidigare i
Bretton Woods-samarbetet, en storre del av anpassningsbordan och av
interventionerna kommit att liggas pd de svagare valutorna. ERM ir
inte ett symmetriskt system!
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6. Hur sker dndringar av vixel-
kurserna, s k “’realignments”’?

Under de tio ir som gatt sedan EMS bildades har det varit nédvandigt
att andra de bilaterala vaxelkurserna vid elva tillfillen. Tabell 10 visar
de viarden med vilka kurserna dndrats vid dessa tillfallen.

Tabell 10 Andringar av vixelkurserna vid *’realignments” 1979—88

Datum DEM FRF ITL DKK BEC NLG IEP GBP* GRD?
(1) 24/91979 +2 -3
(2) 30/111979 -4,8
(3) 22/31981 -6 +22,7
(4) 5/101981 +5,5 -3 =3 +5,5 -9,9
(5) 22/21982 =3 -8,5 +8,3
(6) 14/61982 +4,25 —5,75 —2,75 +4,25
(7) 22/31983 +5,5 -2,5 -2,5 +2,5 +1,5 +3,5 -3,5 —13,9
18/5 1983 +8,6
(8) 22/71985 +2 +2 -6 +2 +2 +2 +2 +5,4 —13,3
9) 7/41986 +3 =3 +1 +1 +3 -15,3 -36,9
(10)  4/8 1986 -8
(11) 12/11987 +3 +2 +3 -18,3 —12,1
Kumulativ férindring mot:
ECU 21,0 -16,0 -22,6 —-9,8 -7,1 17,3 -13,8 -10,3 —42,0
DEM - -31,1 -36,5 —26 -—23,8 -3,8 -29,3 26,5 —46,7

3 avser forindring i indikativ kurs, eftersom dessa valutor inte deltar i ERM.
Virdena avser férindringar gentemot de valutor som inte deltog i respektive
”realignment”. Foridndringarna vid det tillfille, dd samtliga valutor deltog, har
raknats fram i den kommuniké som redovisade dndringarna.
Kalla: Gros och Thygesen [1988] eller Artis och Taylor [1987].

Figur 11 visar hur vixelkurserna inom EMS utvecklats sedan 1979.

Redan ur tabell 10 kan vi dra vissa prelimindra slutsatser om hur
EMS har fungerat. For det forsta ser vi, att det krdvdes ménga fler
justeringar av kurserna under de forsta dren av samarbetet. Under de
fyra forsta dren skedde sju “’realignments”, under de senaste fem aren
”bara” fyra. Men dnda har under &ren, som figur 11 visar, vaxelkurser-
na kumulativt dndrats rejilt.

For det andra ser vi emellertid, att fordndringarna har tenderat att bli
allt mindre 6ver tiden. Detta ir resultatet av en medveten politik, vars
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Figur 11 Utveckling av vixelkurserna inom EMS 1979—88
Index 1979=100

130

70 1 T T T T H T T T
1979 80 81 82 83 84 85 86 87 1988

forsta syfte varit att forhindra l6nsam spekulation (jfr diskussionen i
kapitel 1). Foriandringarna i vixelkurserna vid “realignments” skall
inte vara storre dn bandet inom ERM, dvs inte storre dn drygt 4 pro-
cent. Det innebir i si fall, att den svagaste valutan efter en “realign-
ment” ror sig till den starkare delen av den tillitna bandbredden. En
dndring av vixelkursen, som aldrig blir stérre 4n 4 procent och dess-
utom intraffar vid ett okant tillfille, 4r inte av tillrdcklig storlek for att
skapa utrymme f6r destabiliserande spekulativa kapitalrorelser.

Det andra syftet har hingt samman med en medveten politik frin de
Overstatliga organens sida (dvs centralbankschefernas rdd, den monetira
kommittén och ECOFIN-ridet), att inte tillita fordndringar i vixel-
kurserna, som helt kompenserat for den forlust av konkurrenskraft
som en alltfor snabb inflation fort med sig. Genom att bara partiellt
kompensera Frankrike och Italien for deras relativt hoga inflation har
man i stillet tvingat fram en atstramande politik, med — pa sikt — lagre
inflationstakt. Se vidare diskussionen i kapitel 7!

Nir det giller individuella valutor har DMark och holldndska guil-
der tenderat att foljas at. Italienska lire, franska franc och, under de
senaste dren, irlindska pund, utgor de svagare valutorna. Den danska
kronan har gitt sin egen vidg genom att forst tillhora de svagare och
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to m vid tillfillen, som vi skall se nedan, kriva ytterligare nedskriv-
ning, och direfter under de senaste sex dren markant dndra politik och
soka bli en stark valuta. Bytet av regering syns i detta fall ovanligt
tydligt! Men bakom ligger dven en allmin dansk skepsis mot en fortsatt
devalveringspolitik.>* Aven den belgiska francen har markant bytt fot
fran en devalveringsbenigen valuta till en som sokt att bli stark.

Lat oss nu titta lite nirmare pa de elva “’realignments” som skett och
de omstindigheter/den politik som beledsagade dem.?’

Under den forsta stress-perioden under maj—juni 1979 var det fram-
forallt den danska kronan och den belgiska francen som var utsatta for
spekulation till f6ljd bl a av ett snabbt stegrat underskott i den danska
bytesbalansen. Diskontot hojdes i Danmark fran 8 till 9 procent och
vidare till 11 procent, i Belgien fran 6 till 9 procent och senare till 10
procent. Samtidigt intervenerade Bundesbank, dock inte bara darfor att
dessa valutor var svaga utan dven dirfor att dollarn samtidigt var utsatt
for en spekulativ press nedat.

Losningen i september med en uppskrivning av DMarken och en
nedskrivning av den danska kronan var alltfor blygsam for att langsik-
tigt 16sa problemet. De belgiska myndigheterna ville inte heller accepte-
ra att den belgiska francen skrevs ned, trots den dramatiska forsim-
ringen i Belgiens bytesbalans under 1979.

Osikerhet efter det danska parlamentsvalet i november utsatte dnyo
den danska kronan for viss press. Men interventioner mojliggjorde att
DKK stannade i mitten av det tillitna bandet. Icke desto mindre kriavde
den nya danska regeringen — och fick ocksa gehor for — en devalvering
med 5 procent for att stirka Danmarks konkurrenskraft. Samtidigt
vidtogs dven finanspolitiska forstirkningar: energipriserna togs bort
fran loneindexeringen, ett kortvarigt pris- och lonestopp infordes och
formogenhets- och bolagsskatterna hojdes.

Direfter skedde inga fordndringar i centralkurserna f6rrin i mars
1981. Under de 16 manaderna krivdes dock ytterligare atgirder for att
stotta den danska kronan och den belgiska francen. Diskontot hojdes i
Danmark fran 11 till 13 procent och i Belgien fran 10 till 14 procent.
Samtidigt var DMarken ovéntat svag i samband med den andra hojning-
en av oljepriserna (den s k OPEC II); Visttyskland fick t o m ett under-
skott i bytesbalansen pd —1,7 procent av BNP 1980 (att jimfora med
—0,8 % f6r OECD-omradet som helhet och —1,4 % f6r OECD-Europa).

I februari 1981 stramade Visttyskland at penningpolitiken markant
och marken rorde sig éter till den starkare delen av det tillitna bandet.
Visttyskland avskaffade t o m affirsbankernas lanemojligheter via den
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s k Lombard-marknaden. Effekten blev en fornyad spekulation mot
liran och belgerfrancen. Liran devalverades med 6 procent i mars (“’rea-
lignment” nr 3), trots att spekulationen hallits stingen genom bl a en
hojning av diskontot i Italien fran 16,5 till 19 procent. I Belgien ville
myndigheterna fortfarande inte hora talas om en devalvering; i stillet
hojdes diskontot fran 12 till 16 procent (vilket ger en ratt hog realranta
mot bakgrund av att inflationen i Belgien 1981 faktiskt bara var drygt
7 procent, att jimforas med 12 procent i OECD-Europa).

Under det nirmaste halvéret var bl a den franska francen utsatt for
tryck i samband med presidentvalet den 10 maj 1981. Detta ledde till
kreditrestriktioner och utokade valutarestriktioner. I oktober skrevs
den tyska marken och den hollindska guildern upp, och den franska
francen och den italienska liran devalverades med 3 procent. Samtidigt
inférdes ett pris- och vinststopp i Frankrike. Devalveringarna riktade
ater trycket mot den belgiska francen och den danska kronan. I synner-
het de politiska problemen i Belgien influerade vixelkursutvecklingen;
diskontot i Belgien hojdes fran 13 till 15 procent. I ”realignment” nr 5 i
februari 1982 devalverades endast de tva sistnimnda valutorna. Bel-
gien infoérde ocksa ett tillfalligt pris- och l6nestopp.

Intressant att notera dr dock att Belgien hade krivt en devalvering
med inte mindre dn 12 procent i syfte att forstirka konkurrenskraften.
Dessutom hade Danmark — helt ovintat — samtidigt krivt en devalve-
ring av den danska kronan med 7 procent, trots att kronan inte varit
utsatt for pafrestningar. Slutet blev en visentligt mindre nedskrivning
av dessa tva valutor dn 6nskat: med 8,5 procent for BEC och 3 procent
for DKK. Detta var egentligen forsta gangen som de storre EMS-ldn-
derna hade latit de mindre linderna erfara, att devalveringar inte var s
automatiska som dessa linder kanske inbillat sig. Har finner vi kanske
den brytpunkt som radikalt férindrade EMS mot en laginflationszon!

Spekulanternas intresse riktades nu i stillet mot de tvd linder —
Frankrike och Italien — som inte deltagit i devalveringarna i februari.
Efter upprepade interventioner skedde i juni 1982 den hittills storsta
andringen av vixelkurserna, da det relativa vardet mellan den franska
francen och DMarken dndrades med inte mindre dn 11 procent. I
Frankrike infordes en tillfillig frysning av loner, priser, utdelningar och
hyror samt en atstramning av budgetpolitiken.

I mars 1983 skedde sa “realignment” nr 7 med dndringar f6r samtli-
ga i ERM ingdende valutor. Kursen mellan FRF och DEM indrades
ater kraftigt, med 8 procent. Men de ovriga foridndringarna f6ljde inte
det tidigare monstret. Guildern steg visserligen, men inte lika kraftigt
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som DEM. Danmark och Belgien markerade nu en hardvalutalinje
genom att (partiellt) folja med den tyska uppskrivningen. Och det ir-
lindska pundet skrevs ned for forsta gangen. Framforallt i Frankrike
beledsagades vaxelkursandringen av ett helt paket med atstramningar i
finans- och penningpolitiken.

Efter denna indring klarade sig EMS énda till juli 1985.3¢ Vid detta
tillflle var det framforallt liran som sattes under tryck. Orsaken ldg inte
minst i en ytterligare férsvagning av budgetbalansen (frdn —11,5 % av
BNP 1984 till —12,5 % 1985!). I ’realignment” nr 8 skrevs liran ned med
8 procent mot de 6vriga ERM-valutorna; samtidigt infordes budgetfor-
starkningar i Italien och dndringar i l6neindexeringssystemet.

Under perioden fran juli 1985 till april 1986 6kade framférallt skill-
naderna i inflationstakt mellan 4 ena sidan Visttyskland och 4 andra
sidan framforallt Italien och Belgien. Aven det irlindska pundet foll till
botten av det tillitna spannet. Dollarn f6ll snabbt frin mars 1985,
vilket ocksa ledde till en forstirkning av DMarken. Den tyska bytesba-
lansen uppvisade ett allt stérre 6verskott: frdn 1,6 procent av BNP
1984 till 4,4 procent 1986.

I ”realignment” nr 9 i april 1986 skedde emellertid den storsta d4nd-
ringen, 6 procent mot DEM, f6r den franska francen. Samtidigt slapp-
tes dock en del valutarestriktioner i Frankrike. Speciellt den irlindska
valutan fortsatte emellertid att vara utsatt for pafrestningar; i augusti
1986 devalverades dirfor endast IEP mot Gvriga valutor, med 8 pro-
cent.

Som en f6ljd av dollarns fortsatta fall och det atféljande trycket
uppét pd DMarken skrevs i januari 1987 DMarken och dess f6ljeslaga-
re (guilder och belgerfranc) upp mot 6vriga valutor (”realignment” nr
11).

Den kanske viktigaste slutsats som vi kan dra frdn denna beskriv-
ning, dr att en markant forindring intrdffat i samarbetet ndgon ging
under 1982 —83. Fram till dess var vixelkursindringar en naturlig foljd
av en snabb inflation och svag externbalans. Fran 1983 har allt storre
tryck satts pa de svaga valutorna att i stillet korrigera den ekonomiska
politiken. De dndringar i viaxelkurserna som trots allt genomforts, har
inte fullt ut kompenserat for skillnaden i inflation sedan den forra
andringen. Den reala vixelkursen (dvs vixelkurs korrigerad for infla-
tion) har dédrigenom stigit i Frankrike och Italien. Och de ekonomisk-
politiska fordndringarna har i allt mindre utstrickning skett genom
sddana missgrepp som pris-, lone-, utdelnings- eller vinststopp eller
utvidgade valutarestriktioner utan i allt hogre grad genom en mark-
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nadskonform politik (t ex generella nedskarningar i de offentliga utgif-
terna eller skattehdjningar eller dndrade riantor).

Den pessimistiska slutsats som Thygesen [1983b] drog att vixel-
kursdndringarna har blivit allt storre och intriffar inte heller mer sil-
lan” héller darfor inte lingre. Dels har det gatt allt langre mellan “rea-
lignments” (i skrivande stund exakt tva &r), dels har dndringarna kom-
mit att inskrdnkas till reverseringar inom den tilldtna bandbredden, dvs
DMark gér frin den 6vre delen av bandet till den nedre och den franska
francen m fl gir motsatt vag.

Samtidigt har det ocksa skett en markant forstirkning i graden av
overstatlighet ( eller kanske battre uttryckt, i graden av gemensambhet) i
besluten. Thygesen [1983b] skrev att . ..” det gemensamma elementet i
beslutsfattandet har efter en svag start blivit mer synligt, vilket har gjort
“realignments” mer komplicerade att genomféra men ocksd mer till-
fredsstillande inom ramen for ett valutasystem dn vad som var fallet i
Bretton Woods-systemet”. Denna tendens har ytterligare forstiarkts un-
der de senaste fem aren.

Vid négra tillfillen har de formella besluten om “’realignment” fat-
tats av den monetidra kommittén (mars 1982 och juli 1985). Vid bada
dessa tillfillen var emellertid liran den enda valutan som skrevs ned. I
ovrigt dr det ECOFIN-radet som fattat beslutet efter forslag fran den
monetira kommittén. (jfr kapitel 2, not 11).

En centralbank vars valuta ar utsatt for tryck kan kortsiktigt reagera
genom att dndra ridnteliget (och dirigenom attrahera eller repellera
kapitalrorelser), genom att lata valutakursen rora sig inom det tillitna
bandet eller genom att intervenera for att forstirka eller forsvaga sin
valuta.

Tabell 11 aterger nagra fakta om storleken pa interventionerna pa

valutamarknaden i ndgra intressanta linder. Tabellen har delats upp
dels efter ar, dels efter de perioder dd@ DMarken varit stark respektive
svag respektive i mitten av bandet.
Vi ser att Bundesbanks huvudsakliga interventioner har skett i dollar
snarare dn i EMS-valutor och i stort sett oberoende av DEM:s styrka.
Framforallt har Bundesbank under dren fram till 1985 sokt forsvaga
USD; i nigon man har man under 1986—87 hejdat fallet i USD.3”
Under 1986—87 har dock Bundesbank intervenerat dven i EMS-valu-
tor vid de krdvda interventionsgranserna (vilket i tabellen markerats
med raden ”— vid grinsen”).

Frankrike visar ocksa tydligt hur ambitionerna hojts under 1986—87
med visentligt storre interventioner dn férut i EMS-valutor vid de till-
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Tabell 11 Interventioner av vissa centralbanker 1979—87 (mdr USD)

Stark DEM Svag DEM DEM i mitten
(DEM > 1) (DEM < 1,5) (1<DEM<—1,5)?
79—82 83—85 86—87 79—82 83-85 86—87 79—82 83—85 86—87
Frankrike
dollar -11,6 -4,4 0,5 -0,5 -2,3 0,9 -31 -13 7,6
EMS valutor -39 0,7 —-149 5,6 3,4 8,4 2,3 50 -28
— vid grinsen -4,2 1,5 0 2,7 2,3 8,5 0,3 0,3 -2,0
Tyskland
dollar -5,6 —48 1,2 =55 -34 0,1 -85 —-10,4 2,1

EMS valutor 1,9 -03 0,1 -24 -0,6 -0,5 -0,6 0,6 3,7
— vid grinsen 1,5 -03 0,1 -0,7 -06 -0,5 -0,5 0,1 3,7

[talien

dollar -43 =23 0,7 =2, 3,7 1,3 -11,0 -4,7 2,8

EMS valutor 08 -1,1 -14 -0,1 1,2 3,1 0 0,5 -14
— vid grinsen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Totalt ERM

dollar -30,0 —14,5 1,7 -85 -24 2,6 -294 -17,5 184

EMS valutor -11,9 -4,9 -25,6 0,7 6,2 12,3 -2,6 7,0 -1,7
— vid grinsen -6,6 -32 -1,7 1,1 2,1 6,4 -0,6 -0,1 -1,8

2 siffrorna hinfor sig till DEM:s stillning métt med procentuell avvikelse mot
centralkurs
Kalla: Mastropasqua m fl [1988], tabell 10.4

fillen d& DMarken varit ovanligt stark(—) eller svag(+).

Totalen for samtliga ERM-valutor visar ocksa att interventionerna
blivit av mycket stdrre omfattning under de senaste dren. Om vi sum-
merar 6ver DMarkens olika faser, finner vi, att de totala interventio-
nerna i EMS-valutor utgjorde —13,8 mrd USD 1979—82, 8,3 mrd USD
1983—85 men 15 mrd USD de senaste 1,5 aren i tabellen. Samtidigt
har, som raden ldngst ned i tabellen visar, en successivt mindre del av
interventionerna skett pa marginalen. I allt hogre grad har interventio-
nerna saledes skett intramarginellt.
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7. Vad har EMS astadkommit?

Som pédpekades ovan, var malet med bildandet av EMS att skapa "ett
omrade av monetdr stabilitet i Europa” i syfte att d4stadkomma storre
stabilitet, primdrt i vidxelkurser och rdntor. I detta kapitel skall vi for
det forsta titta pa orsakerna till varfor storre stabilitet dr onskvird,
liksom pé de teoretiska forutsittningarna for att dstadkomma den. For
det andra skall vi granska de olika empiriska studier som undersokt
huruvida en sidan 6kad stabilitet verkligen dstadkommits.

Teori

Den grundldggande teori som ett vixelkurssamarbete som EMS bygger
pa dr teorin for s k optimala valutaomrdden (”optimum currency
areas”), dvs optimalt avgrinsade valutazoner. Varfor skall egentligen
nagra linder binda sina vixelkurser till varandra? Och vilka villkor
kravs for att det skall vara fordelaktigt for de inblandade parterna?

Redan i borjan av 1960-talet lade Mundell [1961] och McKinnon
[1963] fast vissa villkor. Mundell fokuserade uppmirksamheten pa ett
omrade av linder, mellan vilka produktionsfaktorerna (arbetskraft och
finansiellt kapital) kunde rora sig fritt. Han visade, att om en sddan
rorlighet var for handen, kan linderna littare uppfylla mélen om full
sysselsdttning, stabil prisnivd och extern balans genom att binda sina
valutor till varandra 4n genom att lata vixelkurserna variera.

McKinnon férde analysen vidare genom att papeka, att dn viktigare dn
den geografiska rorligheten var rorligheten mellan niringsgrenar. Viktigt
for slutsatsen om fordelarna med en fast vixelkurs var framforallt, att
produktionsfaktorerna kunde rora sig fritt mellan sidana branscher som
tillverkade varor som var utsatta for utlindsk konkurrens (’tradable
goods™) och branscher som tillverkade varor som uteslutande tillverkades
och konsumerades inne i landet (’non-tradables”).

En annan bevekelsegrund i motiven for fasta vixelkurser ligger i de
teoretiska och empiriska studier, som visat pa de negativa effekterna pa
utrikeshandel och tillvixt av den osikerhet f6r exportorer/importorer
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som variationer i vixelkurserna skapat. Williamson [1983] har dragit
fram distinktionen mellan langsiktigt felaktiga relationer mellan vixel-
kurserna (s k ’misalignments”), som har en negativ paverkan pa allo-
keringen av resurser och darmed pa tillvixten, och kortsiktiga vixel-
kursvariationer som hammar utrikeshandel och tillvixt genom skapan-
det av onddig osdkerhet.

Som vi skall se nedan dr det frimst den kortsiktiga valutainstabilite-
ten som ddmpats genom EMS, medan mer ldngsiktiga avvikelser kan-
ske inte paverkats. Jag anvidnder med flit ordet ’kanske”, eftersom var
kunskap om exakt var en vaxelkurs bor ligga ar ytterst begransad. Som
visas tex av Artus [1978], kan begreppet “’riktig vixelkurs” ges minst
tre alternativa tolkningar med tre alternativa svar. Den mest anvidnda
metoden for att bedoma den langsiktiga riktigheten i en vixelkursrela-
tion, den s k kopkraftsparitetsteorin (’Purchasing Power Parity”’, PPP),
som utgdr fran relativa prisnivéer eller relativa inflationstakter mellan
olika lander, ger langt ifran sjilvklara svar.>® De tva 6vriga modellerna
for att bedéma den ’riktiga” vaxelkursen bygger pd andra former av
obalanser, framst underskott/6verskott i bytesbalansen.

Stringt taget borde kortsiktiga variationer i vixelkurserna vara relativt
enkla att motverka (pd finanssprak ”’hedga”) i vil fungerande marknader,
didr mojligheter till riskavtackning finns genom terminer, optioner, swap-
par m m. Anda finner de Grauwe [1988] klara beligg for att handelsvoly-
merna blivit lidande till f6ljd av variabilitet i vdxelkurserna. Han studera-
de de bilaterala handelsflodena mellan de tio storsta lianderna for tva
separata perioder, dvs totalt 90 observationer. Han tittade dels pa perio-
den 1960—69 med i huvudsak fasta vixelkurser, dels pd perioden
197384 med flytande kurser mellan flera tunga valutor.

Slutsatsen blev att variationer fran ar till ar i vdxelkurserna under
den senare perioden bidragit till att hélla nere handelsvolymerna. En
femtedel av den observerade nedgéngen i utrikeshandeln mellan de tva
perioderna kunde enligt analysen hanforas till 6kad osidkerhet om vax-
elkursen.

Det tredje elementet som talar for fasta vixelkurser dr den nya teori
for forvantningar som skapades under 1970-talet. Medan 50-talets
framsta teoretiker utgitt ifrdn att forvdntningarna — och ddrmed spe-
kulationer i viaxelkurserna — varit av stabiliserande karaktir, visade
det sig nu att dven rationella manniskor kunde skapa kortsiktigt omoti-
verade rorelser i viaxelkurserna: ”’bubbles” a la Blanchard [1979] eller
over-shooting” 4 la Dornbusch [1976].3°

Den nya teorin betonar betydelsen av “news”: endast ny, tidigare

55



icke kdnd information paverkar utvecklingen av vixelkurserna (eller
andra variabler). Den information som ar kdnd har redan inkorpore-
rats i priserna. Men Dornbusch pekar pa att anpassningshastigheten pa
olika marknader efter det att ny information blivit kdnd &r olika. De
reala marknaderna (produktion, utrikeshandel, arbetskraft) anpassar
sig ldngsammare dn de finansiella marknaderna f6r valutor, aktier eller
rantebarande papper. Dirigenom kommer de finansiella marknaderna
att Overreagera for att kompensera f6r den langsammare anpassningen
pd de reala marknaderna.

For att bytesbalansen skall anpassas tillrackligt snabbt efter en real
storning (t ex dndrade produktions- eller efterfrigemonster eller dnd-
ring av “terms of trade”, sdsom en dndring av oljepriset), kommer
vixelkursen att skjuta forbi den motiverade nivan (”overshooting”).
Sedan de reala marknaderna "hunnit ikapp” i anpassningsprocessen,
kan kursen atervinda till den mer langsiktigt motiverade nivan. Dol-
larn fortsitter t ex att falla, trots att den kanske redan ar undervirde-
rad, helt enkelt for att snabbare dstadkomma en forbattring av det
amerikanska bytesbalansunderskottet.

Teorin f6r rationella bubblor” ger kompletterande information om
hur t ex vixelkursen kan fortsitta att avvika fran en nivd som alla vet
ar riktig. Aven om “alla” var medvetna om att dollarn var 6vervirde-
rad 1984, kunde dnda rationella spekulanter fortsitta att driva upp
kursen. Orsaken ldg i att de var helt 6vertygade om att spekulation
skulle fortsatta att driva upp kursen och att de sjilva skulle hinna silja
innan fallet kom.

Mot denna teoretiska bakgrund har den nya teorin f6r optimala
valutaomraden visat under vilka villkor sddana kan forbattra vilfirden
i de inblandade linderna. Marston [1984] visar t ex, att det inte bara ir
graden av integration mellan linderna och rérligheten hos produk-
tionsfaktorerna som spelar in. Det dr ocksa viktigt att ta hdnsyn till hur
forvintningar paverkar pris- och 16nebildningen. Aven typen av stor-
ning har betydelse. En valutaunion ir t ex enligt Marston’s analys
frimst av betydelse for ett land i vilket monetira storningar skapas
inom landet (i form av en svag finanspolitik och underskott i budge-
ten). Men fordelen av fasta vixelkurser forutsitter, att lonerna inte
indexerats till inflationen, i vilket fall 16ne-prisspiralen fortsitter av sig
sjdlv.

Har finner vi sdledes kanske den teoretiska modell, som kan férklara
varfor linder som Italien och Frankrike lyckats att nedbringa sin infla-
tionstakt markant, men forst sedan de brutit upp gillande automatik i
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loneupprakningen. Jfr ocksé kapitel 6 ovan om de atgirder som dessa
lander vidtagit vid och efter de olika realignments™!

Vad menas med ”monetir stabilitet”
och ”likformad politik’’?

Det forsta steget i en mer likartad utveckling mellan linderna ligger i
att reducera symptomen pa obalans: variationer i vixelkurser och rin-
tor. Men ett andra steg fordrar att de underliggande orsakerna —
fraimst i form av olika snabb inflation — elimineras. Detta i sin tur
kréver i ett tredje steg att den ekonomiska politiken mellan linderna
blir mer likformad (’convergence of economic policies”).*® Kanske kan
man dven ldgga till ett fjirde steg dar det yttersta syftet dr att skapa en
likartad levnadsstandard i de ingdende linderna genom koordinering
av politiken.

De svaga ekonomierna kan dstadkomma en utveckling som efterlik-
nar den i de starka genom att skapa okad trovirdighet at den forda
politiken — framforallt 6kad trovirdighet i inflationsbekdmpningen —
genom deltagande i ett valutasamarbete.

Den teoretiska grunden for hur en beslutsfattare kan skapa okad
trovardighet at sin politik (s k ”’reputation”) gavs i den redan klassiska
artikeln Barro och Gordon [1983]. De visade, hur analysen kunde
bedrivas i form av ett spel mellan de inblandade parterna, dir parternas
trovardighet avgjorde resultaten. Genom en artikel av Giavazzi och
Pagano (ursprungligen [1986]) med den klatschiga titeln ”The advanta-
ge of tying one’s hands” har den blivit vilkand.

Varfor skulle det faktum att de politiska beslutsfattarna bundit sina
hidnder minska inflationen? Tankegingen bygger pa att det maste bli
mer kostsamt f6r den inhemska ekonomin att inflatera. Om de inom
systemet tillitna anpassningarna av vixelkurserna (’realignments”) in-
te fullt ut kompenserar f6r den alltfor snabba inflationen, kommer det
land som har en snabbare inflation att fi se sin konkurrensférméaga
successivt urholkad. Detta leder i sin tur till ligre export och produk-
tion liksom till hojd arbetsloshet. Harigenom skapas okad press pa
arbetsmarknadens parter att genom indrade avtalsvillkor (t ex slopad
indexering) och battre iakttagande av vad marknaden tal, nedbringa
okningstakten i loner och priser. Den roll som EMS spelar, ar att binda
hinderna pa de politiker, som eljest skulle ha varit frestade att ingripa.
Det fordras givetvis ocksa att alla vet hur spelreglerna ser ut.
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Om man beaktar att inflation — i synnerhet hég och varierande
inflation — skapar problem f6r ett land inte minst i form av icke 6nska-
de och slumpmassiga f6érdndringar i inkomst- och formogenhetsfordel-
ningen, dr det kanske ldtt att inse vad Frankrike och Italien vunnit pa
deltagande i EMS. Som Fischer [1987] skriver: ”EMS ir forst och
framst ett system som mojliggor for Frankrike och Italien att skaffa sig
en bindning till en l4g inflationstakt genom att acceptera Visttysklands
penningpolitik.” EMS kallas ocksa ibland lite spydigt for ”GMS”, ’the
German Monetary System.”

Men vad vinner ett land som Visttyskland pa att deltaga i EMS? Jo,
battre konkurrenskraft och dirmed snabbare tillvixt dn eljest! Som vi
sdg ovan, leder vixelkursvariationer till ldgre handelsutbyte, vilket
hiammar tillvixten i bide de svagare och de starkare ekonomierna. I
denna mening gynnar ett vixelkurssamarbete bada parter.

Till detta kommer en fordel for den starka ekonomin. Genom att knyta
upp de inflationsbendgna linderna i ett samarbete forhindrar man att
dessa tar till alltfor stora devalveringar. Genom ett deltagande i EMS
ldggs en restriktion pa hur stora devalveringar som de svaga valutorna
tillits vid “realignments” (Melitz [1988]). Harigenom vinner Visttysk-
land konkurrenskraft och dirmed tillvixt &t sig sjdlv samt bidrar till att
ddmpa inflationen inom hela EMS-omridet, sig sjilv till gagn.*!

Den enda nackdelen dr risken for att valutaomradets inflation blir ett
genomsnitt av den tidigare (ldga) inflationstakten i de starka ekono-
mierna och den tidigare (h6ga) inflationstakten i de svaga ekonomier-
na. Om interventionerna vore helt symmetriska skulle detta bli den
nodvindiga konsekvensen. Visttyskland maste skapa mer DMark for
att kunna vidtaga interventioner som pressar ner kursen pa den egna
valutan. Detta i sin tur leder helt eller delvis (beroende pa hur mycket
den inhemska penningpolitiken kan motverka effekten) till en okning
av penningmingden och s sminingom till 6kad inflation.

I praktiken har emellertid EMS lagt nistan lika stor del av interven-
tionsbordan pé de svaga ekonomierna som Bretton Woods-samarbetet
gjorde, dvs systemet har fungerat asymmetriskt snarare dn symmet-
riskt. Visttyskland har inte intervenerat sirskilt mycket for att halla
nere DMarkskursen mot de 6vriga EMS-valutorna. Dirigenom har inte
heller trycket pd penningmingd och inflation av denna orsak blivit
besvdrande. I stillet har konsekvensen blivit att hela omrédets inflation
anpassats mot den visttyska.

Samtidigt har vixelkursen med hinsyn till inflation — den reala
vaxelkursen — stigit for de inflationsbenigna linderna, vilket f6rsim-
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rat deras konkurrenskraft.*?

Diremot har Visttyskland under 1986 och 1987 tvingats till stora
interventioner for att stotta dollarn (jfr tabell 11 ovan). Hari finner vi
orsaken till att tillvixten i den visttyska penningmingden (M3) accele-
rerade frdn stabila 4 procent 1984—85 till 8 procent i genomsnitt
1986—87, trots att inflationen samtidigt bromsades upp frin ett par
procent till under noll. Har ser vi ocksé orsaken till den strama visttys-
ka penningpolitiken frdn och med hosten 1988 med flera hojningar av
diskontot, trots ett stabilt overskott i bytesbalansen. Ridslan for en
accelerande inflation tar 6verhanden.

Empiri
1. Effekter i stort: 1979—83 och darefter

Flera av studierna fram till 1983 uttrycker skepsis mot EMS och hanvi-
sar till uteblivna eller blygsamma framgangar. Thygesen [1983b] skri-
ver att (1) vixelkursférdndringarna har blivit storre och vidtas inte
heller mer sillan; detta skapar en risk for destabiliserande kapitalrérel-
ser, ndr mojligheten till spekulativa vinster upplevs som stor” (sid 26). 1
sitt samtidiga memorandum till the House of Lords (Thygesen [1983a])
skriver han ocksé: ”Pa det hela taget fir EMS anses ha haft en mattlig
framging nir det giller att reducera vixelkursvariationer, dven om
man kan kdnna en viss oro Over storleken pa de fyra senaste “realign-
ments” (sid 147).

Valutafondens forsta studie av EMS (Ungerer m fl [1983]) drog
ocksa en pessimistisk slutsats: ’Man hade hoppats, att EMS skulle leda
till en storre likformighet i den ekonomiska politiken och till en mer
likartad ekonomisk utveckling, vilket skulle underldtta den kommande
ekonomiska integrationen. Hittills har emellertid dessa férhoppningar
inte uppfyllts, eftersom en 6kad likformighet i den ekonomiska politi-
ken, framforallt vad giller finans- och penningpolitik, varit otillricklig
for att kunna uppritthalla stabilitet i vixelkurserna.”

En samtida akademisk studie (Basevi och Calzolari [1984]) byggde
en modell 6ver EMS-linderna med data fram t o m 1980 och fann, att
modellen i flera versioner visade tecken pé instabilitet, dvs att linder-
nas utveckling glider mer isdr efter en storning och inte tenderar att
konvergera till en gemensam bana (sid 459).

Gros [1987b] visar emellertid pa data t o m 1983 att problemet inte
ligger i vixelkursvariationerna som sddana. Vixelkurserna utanfér
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ERM-samarbetet fluktuerade mer dn vad de underliggande forklarande
variablerna motiverade, dvs de var utsatta for spekulativa ”bubbles”.
Vixelkurserna inom ERM diremot kunde férklaras vil av de underlig-
gande faktorerna (frimst relativ penningmédngdsokning, inflation och
rinta). Hans slutsats var att ’denna skillnad indikerar, att EMS varit
framgédngsrik ndr det gillt att minska variationerna i vixelkurserna
mellan EMS valutorna till den minsta niva som ir tinkbar med hinsyn
till skillnaden i faktisk politik mellan medlemsstaterna” (sid 41).

Redan under de inledande aren skulle siledes EMS ha bidragit till en
viss stabilitet i och med minskad spekulation mot valutorna. Men for
storre framgang krivs en hogre grad av koordination i den ekonomiska
politiken. Detta skulle kunna reducera skillnaderna i de underliggande
forklarande variablerna: penningmingdsokning, inflation och rintor.

Utvecklingen under dren sedan 1983 visar pa en visentligt storre
grad av stabilitet, vilket beskrivningen i kapitlen ovan visat. ”Realign-
ments” har blivit alltmer sillsynta och allt mindre i storlek. I fortsitt-
ningen av detta kapitel skall vi studera om detta intryck av tilltagande
stabilitet ocksa bekriftas i olika undersékningar.

2. Effekt pd vixelkurserna

Det forsta steget i undersokningen av stabilitet ar att studera, huruvida
samarbetet inom ERM lyckats med att minska variationerna i de delta-
gande lindernas vixelkurser. Detta visas i tabell 12.

De fyra kolumnerna ldngst till vinster visar, att oavsett om man
miter nominellt eller realt (dvs justerar variationerna i viaxelkurser for
prisniva i respektive linder), s har variationen pd ménadsbasis mellan
ERM-valutorna mot varandra ungefir halverats mellan de tva delpe-
rioderna. Notera att samma sak giller de tva valutor, vilka i praktiken
deltar i ERM-samarbetet genom sin starka anknytning till DMarken,
dvs den Osterrikiska schillingen och schweizerfrancen.

De fyra kolumnerna lingst till hoger visar utvecklingen mot valutor
utanfor ERM-samarbetet. Oavsett om vi miter nominellt eller realt,
har ERM-valutornas variation snarast 6kat mer dn de 6vrigas. Detta dr
knappast férvinande. Om ERM-valutorna stabiliserats mot en korg
dir de sjilva ingdr, mdste variationen mot de utanforstiende valutorna
oka. Vixelkursinstabiliteten i viarlden som helhet har ju knappast mins-
kats alls av ERM-samarbetet, eftersom nigra av de tyngsta valutorna
inte ingdr.

Notera ocksa att variabiliteten for SEK 6kat mellan de tva perioder-

60



Tabell 12 Variabilitet i vixelkurserna fore och efter EMS (bilaterala
vdxelkurser; mdttet dr variantionskoefficient fran mdnads-
data + 1000)

Mot ERM valutor Mot icke-ERM valutor
Nominellt Realt Nominellt Realt
74—78 79-86 74-—78 79—-86 74-78 79—86 74-—78 79-86

BEC 203 13,3 21,9 13,9 367 477 358 469
DKK 250 144 258 14,1 323 444 373 440
FRF 316 169 304 179 378 S1,1 353 47,7
DEM 292 161 28,0 157 357 43,1 328 443
IEP 360 158 27,7 194 370 466 334 436
ITL 360 183 260 183 38,0 482 323 4372
NLG 21,1 12,8 21,0 131 368 467 343 483

ERM 284 154 258 161 363 468 345 454

AUS 203 11,8 19,3 11,0 395 479 355 488
CAD 441 523 434 51,5 234 189 218 21,1
JPY 44,5 471 409 444 467 560 440 586
NOK 253 293 246 272 356 402 31,7 390
SEK 30,2 31,3 281 328 399 43,1 342 418
CHF 44,0 257 357 234 480 490 434 490
GBP 327 41,0 283 446 496 S13 40,0 53,1
USD 347 S61 33,1 540 342 391 31,6 415

ICKE-
ERM 345 36,8 31,7 36,1 39,6 432 353 44,1

Not: Valutakoder utéver ERM och tidigare nimnda

AUS = osterrikiska schilling NOK = norska kronor
CAD = kanadensiska dollar SEK = svenska kronor
JPY = japanska yen CHF = schweizerfranc

Kalla: Guitian m fl [1988]

na, men ocksd att kronan — dven med nuvarande valutakorg (som ju
avspeglar gillande handelsmonster men med dollarns vikt dubblerad)
— faktiskt undergitt en mindre 6kning av variationerna mot ERM-
valutorna 4n mot dem som star utanfér ERM-samarbetet.

Slutsatsen dr sdledes att det skett en markant fordndring i vaxelkur-
sernas variabilitet under de 4r som ERM-samarbetet varat.*?

3. Effekt pa rantorna
Ett sitt att &stadkomma mer stabila vixelkurser utan att underliggande
fundamenta blivit mer stabila ar att skapa motverkande kapitalfléden
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via variationer i rantorna. Om det férehaller sig pa det viset, att mins-
kad vixelkursvariabilitet dstadkommits till priset av 6kad rorlighet i
rdntorna har ju egentligen ingenting i grunden 4ndrats; variabiliteten
har bara flyttats frdn en finansiell storhet till en annan. Man brukar
tala om s k “volatility transfer”.**

Figur 12 och 13 visar for korta resp langa rintor att de alla fallit

Figur 12 Utveckling av korta rdntor inom EMS 1980—87
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under perioden 1980—87. Men det intressanta ur var aspekt ar att
studera om skillnaden mellan rdntorna 6kat. Figur 12 synes peka pa att
spannet mellan de korta rintorna i varje fall inte 6kat under de studera-
de dren, medan spannvidden for de linga rdntorna i figur 13 definitivt
minskat.

Figur 13 Utveckling av ldnga rantor inom EMS 1980—87
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Vad finns det da for konkreta test pa rinterorlighet? Ungerer m fl
[1986] har studerat detta. Resultaten dterfinns i Tabell 13.

Tabell 13 Variabilitet i korta och langa rantor fore och efter EMS
(variationskoefficient)

1974-78 1979—-84
Inom ERM
Korta riantor 0,33 0,27
Lénga rintor 0,23 0,24
Utom ERM
Korta riantor 0,11 0,17
Linga rintor 0,23 0,25

Kalla: Ungerer m fl [1986]), tabell 43 och 44

I denna tabell dr det frimst for de korta rintorna som variabiliteten
inom ERM reducerats, medan de ldnga ridntornas rorlighet forblivit
konstant, sdvil inom som utom ERM. Figurerna ovan visade, att ten-
densen for de linga rintorna inom ERM att konvergera blivit tydligare
sedan 1984.

Russo och Tullio [1988] har testat samma sak med en annorlunda
teknik. De studerar hur mycket av variationerna i rdntor inom och
utom ERM-ldnderna som kan forklaras av en enda bakomliggande fak-
tor (s k ”principal components analysis™). Tabell 14 visar resultaten.

Tabell 14 Analys av rdantor inom och utom ERM med > principal com-
ponents” (andel av variationerna som forklaras av en enda
bakomliggande faktor)

Period
1973:3—-1979:2 1979:3—1983:2 1983:5-1986:3

17 industrilinder:

Korta rintor 0,34 0,70 0,59
Langa rintor 0,28 0,44 0,31
ERM-linderna:

Korta rdntor 0,40 0,76 0,79
Linga rintor 0,49 0,49 0,36

Kalla: Russo och Tullio [1988], sid 306—307

Tabellen bekriftar de tidigare testen; det dr framforallt for de korta
rantorna som sammanhéllningen inom ERM blivit battre. De lidnga
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ddremot har snarare glidit mer isir under den sista perioden. Samtidigt
ar det ju framforallt med korta rdntor som linderna styr de kapitalro-
relser som kan motverka valutakursinstabilitet. Har bekriftas saledes
att ndgon “volatility transfer” inte dgt rum. Nar det ddremot giller
langa rdntor som i hogre grad dn korta paverkas av valutaregleringar,
ar det tydligen sa att — enligt testen — konvergensen skett ldngsammare
eller inte alls. Medan figur 13 syntes ge beldgg for att i varje fall
spannvidden i de langa rdntorna mellan Vasttyskland och Nederldnder-
na 4 ena sidan och Italien och Danmark & den andra definitivt krympt.

4. Effekt pad inflationen

Underliggande fundamenta for vixelkursstabilitet dr framst olika infla-
tionstakt mellan ldnderna. Tabell 15 visar, att prisvariationerna visser-
ligen okat inom ERM-blocket under den senare perioden men i mindre
utstrdckning dn i linderna utanfor.

Tabell 15 Prisvariationer inom och utom ERM, 1974—85

1974-78 1979-85
Inom ERM
Konsumentprisindex 0,35 0,43
BNP deflator 0,36 0,50
Utom ERM
Konsumentprisindex 0,58 0,87
BNP deflator 0,65 0,97

Kalla: Ungerer m fl [1986], tabell 31 och 32

Figur 14 visar samma sak i diagram men med utvecklingen fram till
1987. Under de senare éren syns konvergensen i inflation tydligt. Fram-
forallt Italien och Irland, men i nigon man dven Frankrike och Dan-
mark, har reducerat sina inflationstakter vis-i-vis Visttyskland och
Nederldnderna. Helt har man dock inte lyckats; realignments” har ju
fortfarande behovts.

Inte minst det danska exemplet ir intressant att notera mot bak-
grund av att det i Sverige har ansetts att Danmark misslyckats i sin
ekonomiska politik de senaste dren till f6ljd av medlemskapet i ERM. 1
figur 14 ser vi snarare att effekten pa t ex arbetsloshet beror pa en
markant attitydférindring hos de styrande politikerna.*®

Russo och Tullio [1986] visade ocks4, att fér 17 industrilinder som
helhet forklaras inte inflationen bittre av en enda gemensam faktor
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Figur 14 Utveckling av konsumentpriserna inom EMS 1980—87
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Kalla: Guitian m fl [1988] sid 29
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under senare dn under tidigare perioder (OPEC II till trots!). Inom
ERM diremot har den andel av variationerna i inflation som kan for-
klaras av en enda bakomliggande faktor (den visttyska inflationen?)
fordubblats fran ER M :s forsta fyra ar till de tre nésta.

Andra forsok att visa effekterna av ERM pa inflationen ir t ex Gia-
vazzi och Giovannini [1988]. De skattade en modell f6r ekonomiernas
sdtt att bete sig pa data fére EMS skapande 1979. Genom att extrapole-
ra modellen in i perioden efter 1979 kunde de studera, om modellen
lyckas att forklara utvecklingen dven efter 1979. Avvikelserna tolkas
som effekter av EMS bildande.

Resultaten bekriftar i stort sett vad man kunnat forvinta sig. For
Danmark och Frankrike ligger 6kningstakterna saval i priser som loner
under dren 1979—85 under vad man kunnat férvinta sig. For Italien
ddremot tycks inte EMS ha betytt ndgot f6r minskningen i inflationen.
Minskningen kan siledes hdnforas till inhemska orsaker som funnits
redan fére 1979. For Visttyskland visar resultaten betydligt hogre in-
flation dn den historiska modellen givit f6r handen.

Collins [1988] gor ett likartat forsok att uppskatta om det for de
olika linderna skett ett brott i inflationen i samband med tillskapandet
av EMS. Hon estimerade en modell for samtliga ERM-ldnder och later
en dummy-variabel beteckna perioden 1979—835. Intressant nog finner
hon att denna variabel inte har ndgon férklaringsgrad alls. I stéllet blir
hennes slutsats, att det foreldg indikationer pa att alla linderna savil
inom som utom EMS samtidigt utsattes for en foérindring efter 1979,
samt att inflationstakterna faktiskt var bade ligre och mer likartade
innan EMS bildades (sid 133).

Forvirring rader saledes om huruvida EMS verkligen bidragit till att
minska inflationstakterna i Frankrike och Italien i relation till Visttysk-
land! Sannolikt forklaras de olikartade resultaten av valet av undersok-
ningsperiod. Forst efter mitten av 1980-talet bérjar de stora férandringar-
na ske i och med en bittre koordination av den ekonomiska politiken i de
olika lianderna och slopandet av indexering i frimst Italien.

S. Effekt pa finanspolitik och budgetsaldo

I motsats till viss 6kad likformighet bland ERM-linderna vad giller
priser och vissa monetira storheter, har skillnaderna i finanspolitik och i
sadan faktisk utveckling som hinger samman med denna inte Gvervun-
nits” (Ungerer m fl [1986], sid 27). Denna skepsis bekriftas ocksa av den
senaste IMF-studien (Guitian m fl [1988], ur vilken figur 15 ir himtad.
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Figur 15 Utveckling av budgetunderskotten inom EMS 1980—87
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Som framgar av figuren fortsatte de stora underskotten i Irland och
Italien dven efter 1979. Belgien undergick nigon smairre forbattring.
Det enda land som under den studerade perioden pa ett markant sitt
rdttat till underskotten dr Danmark. Fran ndstan —12 procent (av
BNP) 1982 till +1 procent 1986 ir ett konststycke som inte har manga
foregdngare. Den totala offentliga sektorns saldo i Danmark gick under
samma period fran —9,1 tll +3,1 procent av BNP, dvs en forbittring
med 12 procentenheter.*® Detta har dock knappast haft nigon direkt
relation till EMS, annat dn i si mitto att det sammanfaller med den
dndrade attityden i Danmark till devalveringar och inflation. Som vi
sag tidigare bytte Danmark markant strategi i de olika ’realignments”.
I stillet for att krdva devalveringar s6kte man i stéllet att haka pa den
visttyska hardvalutalinjen. Resultaten i form av dimpad inflationstakt
dr dock, om dn mairkbara, inte lika kraftiga som resultatet i form av
forbattrade statliga finanser.

6. Effekt pd bytesbalanserna

Figur 16 visar utvecklingen av bytesbalansen som andel av BNP under
EMS-perioden. Ej heller pa detta omrade har EMS givit ndgra storre
bidrag till langsiktig konvergens, i varje fall inte f6r de mer betydande
ekonomierna. Visttysklands (och Nederlindernas) 6verskottssituation
har snarare forstirkts. Danmarks situation har forblivit svar. Det enda
land vars situation dramatiskt dndrats ir Irland, vars underskott i by-
tesbalansen gatt frdn —15 procent av BNP 1981 till ett 6verskott 1987.

Figur 16 Utveckling av bytesbalanserna inom EMS 1980—87
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7. Effekt pa tillvixttakterna

Flera bedomare har hdvdat att EMS automatiskt kommer att ha en
deflationistisk tendens (“deflationary bias”), dvs ha en dimpande ef-
fekt pa tillvixttakterna till f6ljd av att den visttyska anti-inflations-
kampen kommer att dominera systemet. Om “realignments” inte kom-
penserar for relativ inflation, kommer hardvalutalandet Visttyskland
att fa se sin relativa konkurrenskraft gradvis forstarkt. I och med att
Visttyskland har en ligre Okningstakt i inhemsk efterfrigan dn de
Ovriga EMS-linderna, forstirks effekterna av den finanspolitiska kon-
servatismen och tillvixttakterna bromsas (Mastropasqua m fl [1988],
sid 283). Samtidigt skulle ldnderna i det relativt slutna valutaomradet
EMS kunna fa god utdelning for satsningar (dvs hég multiplikatoreffekt)
om satsningarna gjordes gemensamt (Thygesen och Gros [1988]).*

Har da verkligen EMS bromsat tillvixten? Ett sdtt att besvara fragan
ges 1 Giavazzi och Giovannini [1988], som extrapolerat utvecklingen
fore EMS in i perioden efter 1979 med hjilp av modeller. De finner att
just Visttyskland haft en lagre tillvixt dn vad perioden fore EMS moti-
verar, medan resultatet f6r 6vriga deltagande linder ar blandat.

Att EMS-linderna haft lingsammare tillvixt dn 6vriga Europa ir
knappast uppenbart fran tabell 16. Visserligen har EMS-blocket efter
1979 vuxit aningen langsammare dn Europas industrilinder som hel-
het, men skillnaden 4r knappast signifikant.

Tabell 16 Tillvixttakter inom EMS, 1974—87

1974-78 1979-87
OECD Europa 2,2 2,0
Visttyskland 2,1 1,7
Frankrike 2,7 1,8
Italien 2,2 2,6
Belgien 2,4 1,5
Danmark 1,6 2,1
Nederlinderna 3,4 1,3
Vigt genomsnitt av EMS 2,4 1,7

Kalla: Egna berdkningar frin OECD-data

Liksom de Grauwe ([1987], sid 396 ff) finner vi darfor att det ar latt att
finna orsaker till varfér tillvixten inom EMS skulle kunnat understiga
den i 6vriga Europa, medan det ar svarare att finna tydliga bevis pa att
sa verkligen skulle ha varit fallet.
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Har okad stabilitet orsakats av valuta-
regleringarna?

Hittills 4r sédledes intrycket att EMS sedan omkring 1983 lyckats med i
varje fall de tva forsta stegen av processen mot okad konvergens: att
skapa en mer stabil utveckling av vixelkurserna och en mer likartad
utveckling i rdntor och inflation. Ddremot terstir mycket i det fortsat-
ta arbetet pd okad konvergens i den ekonomiska politiken. Detta be-
handlas i kapitel 8.

Redan har maste vi emellertid ta upp frigan om framgangen blott ar
en chimir, orsakad av det faktum att Frankrike och Italien under hela
perioden haft kvar kontroller 6ver kapitalrorelserna, vilket méhinda
skapat stabilitet i vixelkurser och rdntor utan att ndgonting fundamen-
talt underliggande dndrats. Aven Belgien maste raknas hit med hansyn
till sin dubbla vaxelkurs, dir den kommersiella vixelkursen (BEC) ar
med i ERM, medan vixelkursen for finansiella floden (BEF) flyter fritt.

Den forsta studien av detta fenomen var Rogoff [1985]. Han visade
pa betydande skillnader mellan de inhemska rintorna i Frankrike och
Italien och motsvarande Euromarknadsrintor.*® Skillnaderna mellan
off-shore”-rantorna och de inhemska uppgick till 2—3 procentenheter
for Frankrike och 4—5 procentenheter for Italien, dvs de inhemska
rdntorna lag visentligt under “off-shore”-rdntorna i samma valutor.
Ingen storre skillnad noterades mellan perioden fore EMS (1975-79)
resp efter (1979—84). Eftersom effekten av avsaknaden av riskpremier
for likviditetsrisk och skatter snarare borde ge ligre riantor pa Euro-
marknaden, dr den sjilvklara slutsatsen att kontroller 6ver kapitalro-
relserna forefaller att ha bidragit till lagre rdntor inne i resp lander.

Aven Giavazzi och Giovannini [1986] och Giavazzi och Pagano
[1985] fann liknande effekter pd rintenivin. De visar ocksd, att de
inhemska rdntorna inte stigit fére ”realignments” som man skulle ha
férvantat sig, om de spekulativa krafterna fatt verka fritt pa finans-
marknaderna.

Av detta foljer inte n6dviandigtvis att valutakontrollerna ocksa givit
upphov till mindre variabilitet i de inhemska rintorna. Det dr ddrfor
inte sjdlvklart att valutaregleringen bidragit till vaxelkursstabilitet bara
for att rantorna héllits pd en ldgre nivd 4n utan kontroller. Detta har
emellertid testats av Artis och Taylor [1988], som fann att variabilite-
ten i skillnaden mellan inhemska och off-shore”-riantor okat signifi-
kant f6r den franska francen och liran sedan 1979.

Men av Giavazzis och Giovanninis undersékning foljer ocksa att det
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ar framforallt f6r perioden fram till och med “realignment” nr 7 i mars
1983, som storre skillnader finns mellan inhemska och “off-shore”-
rantor i Frankrike och Italien. Sedan dess och fram till 1985 har skillna-
den varit s4 liten som man kan begira i en virld av transaktionskostna-
der. Nagon undersokning pa data efter 1985 kinner jag inte till.

Vi méste ocksa notera att betydande avregleringar har skett under de
senaste dren i de franska och italienska kontrollerna over kapitalrorel-
serna. Om EMS till foljd hérav riskerar att kollapsa skall avhandlas i
ndsta kapitel.
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8. Langsiktiga utvecklingstendenser

De sex forsta kapitlen i denna bok kunde skrivas med visshet, eftersom
de behandlade hur EMS ir uppbyggt och faktiskt fungerar. Redan i
kapitel 7 intrddde en viss osdkerhet i bedomningarna av huruvida EMS
verkligen bidragit till 6kad stabilitet i vissa monetira variabler sdsom
vixelkurs, rdntor och inflation. Att bedéma de langsiktiga utvecklings-
tendenserna med nagon sikerhet dr langt svarare. Vare sig ekonomer
eller politiker 4r nimligen 6verens om vart EMS kommer att ta vdgen
eller ens borde ta vigen.

Syftet med detta kapitel dr darfor framst att beskriva den diskussion
som just nu fors inom de i EMS deltagande linderna och inom EG. P3
det sittet kan vi lattare ta stillning till hur det samarbete kan se ut, som
Sverige eventuellt ansluter sig till.

Debatten bland akademiska ekonomer

En minoritet bland ekonomerna forefaller tycka att EMS kan fortsitta
att fungera i nuvarande form. De tycker, att EMS borde ga lingre i
samarbetet, men de ser det inte som avgorande for systemets mojlighet
att overleva. Majoriteten bland ekonomerna anser dock, att EMS kom-
mer att fa stora svdrigheter att existera i nuvarande form efter det att
alla restriktioner pa kapitalrorelser upphort senast 1992 och alla EG-
medborgare har fatt fritt spelrum for finansiella transaktioner Gver
granserna. De accepterar alltsd pastdendet, att de restriktioner for kapi-
talrorelser som funnits (i framforallt Frankrike och Italien) varit av
avgoérande betydelse for systemets méjlighet att fungera.*’

Men slutsatserna av deras resonemang gér at tva hall. ”Majoriteten
inom majoriteten” ser det som n6dvindigt att EMS-samarbetet utvid-
gas till att en europeisk centralbank skapas, till att vixelkurserna lases
dn fastare till varandra i en monetér union, kanske med en gemensam
valuta, och att dven finanspolitiken i de olika linderna koordineras
béttre dn vad som skett hittills. I samband med de politiska konsekven-
serna av Enhetsakten (”The Single European Act”) skapas hirmed
verkligen ”The United States of Europe” 1992.
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En av de tydligaste talesmidnnen fér — och ocksa en av de viktigaste
personerna bakom — uppfattningen att EG-samarbetet maste utvecklas
vidare till en monetdr union, ir italienaren Padoa-Schioppa [1988].
Han skriver: .. .Gemenskapen kommer att forsoka sig pa den omojli-
ga uppgiften att samtidigt forena (1) frihandel, (2) full frihet for kapi-
talrorelser (3) fasta eller &tminstone kontrollerade valutakurser, samt
(4) nationell frihet i hur penningpolitiken bedrivs. Dessa fyra element
utgor vad jag vill kalla ’en inkonsistent kvartett’: sivil ekonomisk teori
som historiska erfarenheter har ging pa ging demonstrerat, att dessa
fyra element omojligen kan samexistera utan att dtminstone ett av dem
maéste ge vika” (sid 373).

Den slutsats som Padoa-Schioppa drar hir, liksom i den s k Padoa-
Schioppa-rapporten (Padoa-Schioppa m fl [1987]) — och som delas
av en annan tung ekonom, Niels Thygesen ([1988], sid 19) — dr att det
ir det fjirde elementet, den penningpolitiska sjilvstindigheten, som
maéste ge vika. ”’P3 lang sikt dr den enda méijliga 16sningen av denna
inkonsistens att komplettera den inre marknaden [f6r varor, tjinster,
arbetskraft och kapital; min anm.] med en monetir union. Det ir inte
realistiskt att tro, att Gemenskapen skulle lyckas med konststycket att
forvandla en cirkel till en kvadrat — dvs lata penningpolitiken i de olika
landerna f6lja sin egen nationella utveckling och likvil forvinta sig, att
den gemensamma disciplinen nér det géller den 6vriga makroekonomin
och utrikeshandeln skall kunna 6verleva for Gemenskapen som hel-
het.”” (Padoa-Schioppa [1988], sid 376.)

Vi aterkommer sist i kapitlet till frdgan om aven finanspolitiken kan
och bor koordineras i denna l6sning.

Andra ekonomer (’minoriteten inom majoriteten’) tror inte, att en
sddan utveckling mot fastare samarbete dr vare sig n6dvindig eller ens
moijlig. De vill i stillet se en mindre fast lasning av vixelkurserna dn
idag och dirmed lite storre frihet for linderna att fora sin egen infla-
tions- och arbetsmarknadspolitik. Se t ex Dornbusch [1988a], [1988b]
och Diriffill [1988]. Dornbusch refereras pa sid 75—76.

Debatten bland politikerna

Men idven politikerna 4r splittrade. Vissa lander, t ex Frankrike, vill se
en stark okning av overstatligheten och tillskapandet av en monetir
union. Andra linder ar kraftfullt emot 6kad overstatlighet och 6kad
”EG-byrakrati”. Det bista exemplet dr givetvis Mrs Thatcher och Stor-
britannien. Men det finns, som vi skall se, betydande skillnader dven
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inom ldnderna. I Visttyskland ir t ex finansministeriet och regeringen
mycket mer positiva till ett utvidgat monetirt samarbete dn centralban-
ken (Bundesbank). I Storbritannien har finansminister Lawson offent-
ligt vid flera tillfillen deklarerat, att Storbritannien bor gd med i EMS,
ndgot som Mrs Thatcher inte kan acceptera. Daremot dr dven han emot
en utvidgning av EMS-samarbetet till en monetir union.>

Lésare eller fastare vixelkursrelationer

Bor egentligen vdxelkurserna ldsas i en monetdr union? Vilka faktorer
har i EMS-debatten dragits upp for respektive emot en sddan utveck-
ling?

Som Cooper [1985] papekar finns det flera skal till varfér ett land
vill bevara sin ekonomiska sjilvstindighet. Man kanske inte delar de
politiska maélen; Sverige har ju sedan linge en mycket mer ambitios
arbetsmarknadspolitik 4n omvirlden (jfr ndsta kapitel). En arbetslos-
hetsniva pa dryga 3 procent, som i omvirlden skulle betraktas som full
eller till och med 6verfull sysselsittning, ansdgs i Sverige 1971—72 som
en katastrof!

Landerna kanske inte heller har en gemensam uppfattning om den
framtida utvecklingen. Eller man kanske saknar fértroende for varand-
ras prognoser och/eller politiska vilja. Eller man kanske helt enkelt vill
bevara den nationella sjilvstindigheten for dess egen skull. Det sist-
niamnda forefaller ju vara den viktigaste orsaken till den brittiska skep-
sisen mot okad overstatlighet.

Till dessa mer generella — och frimst politiska — invdndningar mot
ett utvidgat och mer langtgiende samarbete och fastare vixelkurser,
har dven lagts rent ekonomiska invindningar. Dornbusch [1988a,
1988b] utgdr fran ett land som Italien (eller Grekland eller Portugal
eller Spanien eller Irland) med en hog andel statsskuld i relation till
bruttonationalprodukten (92 procent i Italien och 136 procent i Irland
1987, for att ta extremerna). Ett billigt sitt for dessa lander att avbetala
statsskulden 4r att lata en tdmligen hog inflationstakt erodera det no-
minella beloppet (s k ’seignorage”).

Saledes, med utgéngspunkt frdn att de sydeuropeiska linderna —
med motiveringen att det skulle férdyra kostnaderna for statens uppla-
ning — inte bor acceptera Visttysklands laga inflationstakt, fragar sig
Dornbusch hur EMS kan ombildas s& att hdnsyn till detta motiv kan
tas? Dornbusch foreslar skapandet av ett dubbelt valutaomride med en
zon runt Visttyskland av laginflationsldnder och en zon i sydeuropa
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med lite hogre inflation. Inom respektive zon kan vixelkurserna bindas
hart till varandra; kanske skall de vara helt lasta. Men mellan zonerna
bor vixelkursen fa avspegla skillnaden i inflationstakter, dvs de reala
vixelkurserna halls konstanta, sd att lindernas relativa konkurrens-
kraft bevaras. Detta skiljer sig frin EMS idag, dir en valuta inte helt
tillats att kompensera sin inflation genom en nedskrivning vid en “rea-
lignment”; de reala vixelkurserna for hoginflationslinderna har dar-
med tenderat att stiga (jfr kapitel 7).

For att eliminera spekulation foreslir Dornbusch att fordndringen i
vixelkurs mellan zonerna sker kontinuerligt, som en s k crawling
peg”. Vixelkursen mellan lire och DMark skulle t ex kunna dndras
med 0,2 procent per vecka, vilket utslaget 6ver ett helt ar skulle medge
en skillnad pa 10 procent mellan den italienska och den tyska inflatio-
nen.

Den frimsta invindningen mot forslaget ar att det inte tar hidnsyn till
det viktigaste motivet for en valutaunion, nimligen the advantage of
tying one’s hands”. Om vil disciplinen 4r uppbruten och t ex Italien tillats
ha en inflation p& 10 procent, vad ir det som forhindrar expansionsglada
politiker att ytterligare 6ka Overefterfragan i ekonomin, tillvixttakten i
penningmangden och dirmed p4 sikt inflationen? Slutsatsen blir att tro-
virdigheten kanske skadas i s hog grad att EMS faller sonder helt och
hallet, och Italien och flera andra lander atergér till 1970-talets problem
med en mycket hég och accelererande inflationstakt.

Framtiden for ECU

Kanske ndgot paradoxalt 4r den gemensamma valutans, ECU:s, stall-
ning, i varje fall f6r ndrvarande, inte ett dmne som betraktas vara av
fundamental betydelse f6r EMS framtid! Orsaken ligger inte minst i de
stora framgdngar som ECU haft under de senaste manaderna (detta
skrivs i mitten av mars 1989, f6r 6vrigt pa 10-drsdagen av EMS till-
komst!). De krav som Thygesen [1987] stillde upp sd sent som i juli
1987 idr redan i méangt och mycket uppfyllda, nimligen:

(a) storre krav pa deltagarlinderna att acceptera (officiella) ECU som
betalning vid interventioner lostes i huvudsak i och med Nyborgéver-
enskommelsen i september 1987.

(b) anvdndning av ECU i den offentliga upplaningen har under hosten
1988 skett i Storbritannien och Italien och kommer under viren 1989
att ske i Frankrike. Harigenom har forutsittningar skapats fér en pen-
ningpolitisk styrning av marknaden for privata ECU, som idag ar helt
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oreglerad. Allt vad som nu vytterligare krdvs dr att centralbankerna
borjar anvdnda ECU ocksa i sina interventioner pa penningmarknader-
na, nigot som hittills skett i mycket begriansad utstrackning. Dessutom
krdvs, att ndgon Overstatlig myndighet kontrollerar tillgdngen pa den
Overstatliga valutan ECU. Kanske dr detta den viktigaste orsaken till att
en overstatlig europeisk centralbank behover skapas!

Masera (chef for utredningsavdelningen pa Banca d’Italia) har nyli-
gen foreslagit, att Bank for International Settlements (BIS) i Basel, som
redan idag administrerar transaktionerna i privata ECU och samtidigt
ocksa dr den enda Overstatliga innehavaren av ECU, skall skapa en
mojlighet for centralbankerna att omvandla behallningar i officiella
ECU till privata och vice versa.’! Mot hans férslag kan invindas, att
BIS inte dr en EG-institution och dirfor inte bor tilldelas en mer aktiv
roll dn den for ndrvarande har.

Genom offentlig upplaning i ECU har man emellertid inte kopplat
ihop marknaden f6r privata och offentliga ECU. Att doma av under-
handsinformation kommer inte heller Delors-gruppen i sitt betinkande
i april att foresla ndgon sddan koppling.

(c) 6kad anvidndning av ECU som valuta i privat upplaning har, som vi
sett, skett mycket markant under 1988 med totala emissioner pd mot-
svarande 6ver 11 mdr USD.

(d) acceptans av ECU som valuta 6ver hela Gemenskapen. Det sista
landet att ge vika var har Visttyskland, dir ECU sedan hosten 1987 ar
omklassificerad frin rakneenhet till valuta.

(e) en termins- och optionsmarknad i valutan ECU, liksom i penning-
marknadsinstrument denominerade i ECU. Det férstnimnda finns se-
dan ett par ar tillbaka, det sistnimnda kommer av allt att d6ma inom
kort.

Rent formellt finns siledes inte mycket mer att géra. Vad det nu galler
ar att skapa en sadan acceptans och forstdelse for ECU och en sidan
likviditet i ECU-denominerade instrument, att dess anvdndning i priva-
ta transaktioner 6kar ytterligare. Vidare kravs en béttre relation mellan
privata och officiella ECU.

Samtidigt 4r det ldngt ifrdn nodvindigt att ECU tar 6ver de nationel-
la valutornas roll. ECU kommer troligen aldrig att helt ersitta de natio-
nella valutorna, dven om dessa skulle bindas hardare till varandra in
vad som idag ar fallet, utan fungera som en alternativ valuta (en s k
parallel currency”).
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En europeisk centralbank och en monetdr union

Redan i Rom-fordraget 1957 angavs, att linderna skulle forsoka skota
sin ekonomiska politik pa ett sddant sitt, att malen extern balans,
stabil prisnivd och arbetsléshet kan nds.’?> Men det férsta egentliga
steget mot en mer konkret uppldggning av samarbetet skedde i och med
Werner-planen 1970 (Werner var dd Luxembourgs premidrminister).
Werner-planen forutsdg helt lasta vixelkurser mellan EG-valutorna
och helt fria kapitalrorelser. En gemensam centralbank skulle skapas
for att besluta om penningpolitiken i stort. En gemensam valuta beh6v-
de inte nodvindigtvis inforas, men rapporten forordade det. De enskil-
da centralbankernas makt skulle bli kraftigt beskuren. Werner-planen
forutsatte, att den ekonomiska politiken i stort ocksd maste koordine-
ras for att de gemensamma malen skall kunna uppfyllas.

Det enda patagliga resultatet av Werner-planen blev emellertid det
l6sa samarbetet inom ramen for ormen (”The European Common
Margins Arangement”) 1972 och — viktigare — den europeiska valuta-
fonden for stédaktioner, EMCF.

Nista formella steg togs, som vi sett tidigare, forst i och med att
Enhetsakten beslutades i december 1985 och begreppet “monetir
union” fordes in i det reviderade Rom-fordraget. Skrivningen dr emel-
lertid fortsatt vag och EG:s medlemsstater har inte tagit pa sig nigra
nya konkreta skyldigheter i och med detta. Diaremot kan man givetvis
sdga, att nir Enhetsakten beslutar om att alla restriktioner pa rorelser
av kapital skall vara avskaffade senast 1992, s har man dérigenom
ocksd satt det monetdra samarbetet i fokus och satt igng en process
som antingen kan leda till en monetér union med fasta viaxelkurser eller
till EMS sammanbrott (jfr Padoa-Schioppa’s “inkonsistenta kvar-
tett”).

Som ndmndes tidigare sitter en kommitté under EG-kommissionens
president Jacques Delors’ eget ordforandeskap. Den skall senast i april
1989 framlidgga en rapport om hur en monetir union konkret skulle
kunna utformas. Redan tidigare (i februari 1988) visade en kommitté
under ledning av EMS tvad fider — Giscard d’Estaing och Helmut
Schmidt — hur en monetdr union med gemensam penningpolitik och
valuta och helt lasta vixelkurser skulle kunna skapas inom en sa kort
period som tre r. Aven den tyske utrikesministern Genscher har sagt,
att en gemensam centralbank utgor en helt nédviandig ingrediens i den
inre marknaden och att mélet dven bor vara en gemensam valuta byggd
p4 en successiv utvidgning av ECU:s roll.

Bedomare forefaller ense om att en Gverstatlig europeisk centralbank
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skulle kunna likna den amerikanska modellen, The Federal Reserve
System.>? En styrelse (motsvarande Board of Governors) skulle utses av
Ministerrddet med lingre mandatperioder dn de politiska valperioder-
na. Medlemmarna skulle sannolikt inkludera sdvil representanter for
de tyngsta centralbankerna som politiker. Styrelsens frimsta uppgift
skulle vara att kontrollera tillgdngen pa den overstatliga valutan ECU,
framst genom att sitta lampliga krav pa kassareserver i bankvisendet.
Centralbanken skulle givetvis dven bedoma limpligheten tex av att
Gemenskapen som helhet intervenerar for att hélla en viss dollarkurs,
sitter EG-gemensamma regler for kapitaltickning i bankerna osv.

Diskussioner om rintenivder, nodvindiga interventioner m m skulle
ske i en motsvarighet till den amerikanska “Federal Open Market
Committee”, i det europeiska fallet kan den faktiskt redan sigas existe-
ra i form av centralbankschefernas rad. De faktiska interventionerna —
savdl vad giller viaxelkursrelationerna mellan de ingdende valutorna
som relationen till utanférstidende valutor sisom dollar — skulle opera-
tivt handhas av de existerande centralbankerna med Bundesbank som
huvudansvarig for dollarinterventionerna. Detta motsvaras ocksd i
USA av att det dr en av (de tolv) centralbankerna (Federal Reserve
Banks), den i New York, som operativt skéter penningpolitiken efter
riktlinjer fran the Federal Open Market Committee.

Som har framgétt ovan har den visttyska (liksom den franska) rege-
ringen stéllt sig positiv till en utveckling mot en europeisk centralbank.
Jacques Delors har sjilv i ett uttalande i slutet av januari 1989 (Financi-
al Times, January 27) sett en europeisk centralbank som ett viktigt steg
mot en bittre koordinering av politiken. Den visttyske centralbanks-
chefen Karl Otto Pohl har emellertid varit mer skeptisk och velat stilla
upp konstitutionella forutsittningar f6r den Gverstatliga bankens sjalv-
stindighet. Speciellt har han krivt, att en europeisk centralbank inte far
finansiera medlemslindernas budgetunderskott (International Herald
Tribune May 4, 1988; Financial Times, May 5, 1988). Vidare ville han
skjuta skapandet av en gemensam centralbank p4 framtiden.>*

Delors-kommittén

En forsta rapport frin Delors-kommitténs arbete tyder ocksa pa att de
ingdende centralbankscheferna menar, att man inte kan gi vidare p&
vdgen mot mer fasta vixelkurser och en gemensam centralbank och en
gemensam valuta utan att samtidigt samordna den ekonomiska politi-
ken. Budskapet ir inte nytt; det har dykt upp under olika beteckningar
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dnda sedan de forsta reaktionerna pd Werner-rapporten i borjan av
1970-talet. Namn som “the parallel approach” antyder, att processen
mot en gemensam politik maste ske samtidigt pad de olika omradena.
Andra har talat om en coronation approach”, dir en gemensam cent-
ralbank skapas som kronan pa verket forst nir den gemensamma poli-
tiken dr ett faktum (jfr P6hl i fotnot 54 for ett typiskt uttalande av
denna falang).

Frankrike har emellertid i samma kommitté enligt uppgift i pressen
(Financial Times, December 30) velat forcera samarbetet mot en mone-
tir union. Frankrike sdgs ha foreslagit att en del av EMS-ldndernas
valutareserver skall sammanforas i ett embryo till en gemensam cent-
ralbank. Reserverna skulle t ex kunna anvindas i gemensamma inter-
ventioner mot utanforstiende valutor. Frankrike har dven féreslagit,
att diskussionen om penningpolitiken mellan de deltagande linderna
skall formaliseras i syfte att skapa storre samstimmighet. Men man
betonar ocksa fran fransk sida att det inte gar att skapa den monetira
unionen utan att samtidigt politiken koordineras battre (dvs “’the paral-
lel approach” igen). Det utmarkande i det franska budskapet ar siledes
frimst att man anser, att processen bor och kan gé fortare dn vad de
Ovriga anser.

Enligt tidningsrapporter har dock Storbritannien i form av finansmi-
nister Lawson skjutit alla sddana férslag i sank redan innan de fram-
forts formellt. Storbritannien kommer, enligt hans tal den 25 januari
for the Royal Institute of Economic Affairs, att inldgga sitt veto mot
alla forslag frin Delors-kommittén, som innebar att det monetira sam-
arbetet utvidgas (Financial Times, January 27).5

Slutsatser

I och med att s& mycket av fordelarna av ett utvidgat samarbete beror
pa hur marknadernas forvintningar paverkas av dndrade institutionel-
la spelregler (”the advantage of tying one’s hands”), dr det givetvis
oerhort svirt att gora nagra konkreta berdkningar av vad okat samar-
bete skulle betyda ekonomiskt. Kalkylerna i Oudiz och Sachs [1984],
att storre samstimmighet i den europeiska ekonomiska politiken skulle
kunna leda till en 6kning av tillvixttakten med en halv procentenhet
per ar far nog dirfor tas med en stor nypa salt.

Samtidigt dr det svart att undga slutsatsen att EMS med nédvindig-
het maste ga mot en storre koordinering av politiken. Vi kan erinra oss
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de slutsatser som drogs inledningsvis av samarbetet inom Bretton
Woods. For att EMS skall kunna hillas samman och dverleva miste
med storsta sannolikhet:

(a) det finnas en reservvaluta som har marknadens fortroende. Detta
finns redan sdvil i form av ECU som DMark.

(b) interventionerna vara symmetriska. Hittills har liksom i Bretton
Woods en alltfor stor del av ansvaret lagts pa problemlinderna.

(c) det finnas tydliga spelregler vid vixelkursidndringar. Detta verkar
vara for handen vid de “’realignments” som skett sedan 1983.

(d) spekulation mot en valuta géras olonsam. Detta forutsitter, att
vixelkursindringar inte sker oftare dn nigon ging per ar och ald-
rig med mer in c:a 4 procent.

Om EMS-systemet skall kunna héllas samman pa sikt, far inte de spe-
kulativa marknadskrafterna ges mojlighet att tjdna pa de vaxelkurs-
andringar som sker vid “realignments”. Detta i sin tur kriver siledes,
att skillnaden i inflationstakter begrinsas till c:a 4 procentenheter.’®

Sannolikt kommer savil avskaffandet av valutaregleringar i Frankri-
ke och Italien som ECU:s successivt starkare stéllning att minska denna
toleransmadn ytterligare. For att férhindra destabiliserande kapitalrérel-
ser kommer di en bittre koordinering av penningpolitiken att behéva
ske. Detta betyder inte, att rintorna nodvandigtvis kommer att bli dn
battre relaterade till varandra. Kanske kommer — i varje fall under en
Overgdngsperiod — rdntorna i de olika linderna efter en kapitalliberali-
sering att behova bli mer rorliga (det gamla volatility transfer”-argu-
mentet igen, dvs att fastare vixelkurser skapar rorlighet i rantorna i
stillet).

Pa kort sikt finns det ingen storre inkonsistens mellan en bittre
koordinering av penningpolitiken och en bevarad sjilvstandighet i fi-
nanspolitiken, t ex i form av olika hoga mal i arbetsléshetspolitiken. Pa
langre sikt diremot kommer det att bli utomordentligt svart att finan-
siera budgetunderskott i ett land, som markant avviker frin Gemenska-
pens genomsnitt. Med en fri arbetsmarknad ar det ju dven meningen att
arbetsloshet i ett land skall leda till strommar av arbetskraft mellan
landerna, inte till konstlade interventioner i ett land for att hélla syssel-
sdttningen uppe.

Diremot ir det inte troligt att processen inom en snar framtid kom-
mer att leda fram till formella 6verstatliga organisationer sdsom en
europeisk centralbank eller helt lasta vixelkurser i en monetdr union.
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Dirtill 4r motstindet, inte minst i Storbritannien, alltfor stort. Linder-
nas penning- och finanspolitiska autonomi kommer darfor inte att upp-
hora av sig sjilv, vare sig 1992 eller tidigare, utan gradvis beskaras i
takt med att medborgarna lir sig att utnyttja sina nya rittigheter att
fritt kunna flytta sig sjilva och sitt kapital 6ver grinserna.

Slutsatsen av de ovanstiende ekonomiska och politiska resonemang-
en blir ddrfér att ndgra snara fordndringar i EMS inte forefaller sanno-
lika. Skulle dollarn under 1989 ater borja falla, kommer detta att skapa
spanningar inom EMS. Nir dollarn faller gir ju kapitalstrémmarna till
Visttyskland, vilken stirker kursen for DMarken. Det ar troligt att
detta utlser realignment nr 12, vilket knappast stiller till med négra
storre bekymmer i sig sjilv, sa linge “’realignments” haller sig inom de
marginaler som namnts tidigare (max 4 procent). Mycket mer allvarli-
ga for EMS langsiktiga 6verlevnad dr de balansproblem som synes
dyka upp igen med, ett dter tilltagande budgetunderskott i Italien och
ett vixande underskott i den danska bytesbalansen.

Pé sikt dr det sannolikt ocksd nodvindigt, av savil politiska som
ekonomiska skail, att Storbritannien ansluter sig till ERM. Den konstlat
hoga vixelkursen och det exploderande bytesbalansunderskottet visar
tydligt, att pundet emellertid forst maste tilldtas falla och finna en
realistisk niva. Sannolikt pagar en kamp bakom kulisserna (och ibland
dven Oppet pa scenen) mellan finansminister Lawson och Mrs Thatcher
om Storbritanniens intride i ERM. Sjilvfallet skulle en brittisk anslut-
ning védsentligt underldtta motsvarande beslut i Sverige (eller Norge).

Addendum: Delors-kommittén har nu lagt fram sitt forslag till hur
EMS-samarbetet kan utvidgas. Gruppen foreslar att i ett forsta steg,
som tas senast i juli 1990, det monetira samarbetet férbattras ytterliga-
re, samtidigt som alla EG-valutorna blir medlemmar av ERM. Nigot
forvanande forslar gruppen ocksd att det mer langsiktiga samarbetet
inriktas pa att skapa en monetdr union med helt fasta vixelkurser och
en gemensam valuta. Skrivningen ar dock f6rsiktig och nagon tidsplan
har inte lagts fast. Storbritanniens och Danmarks finansministrar har
redan officiellt motsatt sig gruppens forslag.
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9. Vad skulle en svensk
EMS-anslutning kunna innebara?

Den svenska debatten om EMS

Det dr glddjande att se hur attityden i Sverige till EMS dndrats under
1988. Fram till 1988 har det varit omojligt att 6verhuvud diskutera
EMS, i varje fall med Riksbanken. Riksbanken har genomgaende avvi-
sat alla tankar pa en svensk anslutning. Men under det sista dret har det
skett en markant forandring. Varfor?

For det forsta har Sverige, i likhet med de 6vriga kvarvarande EFTA-
linderna Norge, Schweiz och Osterrike, fitt en informell inbjudan att
starta forhandlingar med EG-linderna om ett medlemskap i EMS utan
vidare forpliktelser vad giller en eventuell senare anslutning till EG.
Denna inbjudan ska diskuteras vidare senare.

For det andra har verkligheten hunnit i kapp Sverige. Riksbanken
och regeringen har insett, att effekterna av devalveringarna 1981 och
1982, liksom av de ligre oljepriserna 1986, nu dr uppdtna och att
ndgot maste goras at inflationen, innan den tvingar fram en fornyad
vég av devalveringar. Detta giller Norge och kanske dven Finland i lika
hog grad som Sverige.

For det tredje forefaller Riksbanken att ha insett att tidigare f6rsvars-
linjer inte dr héllbara. Riksbanken har linge t ex hdvdat, att det danska
exemplet avskridckt fran svenskt EMS-medlemskap. Man har nu accep-
terat det som danska ekonomer vetat linge, nimligen att den danska
utvecklingen, med fortsatt stora underskott i bytesbalansen, uppstatt
trots medlemskapet i EMS och inte pd grund av detta. Se ocksa diskus-
sionen i kapitel 7!

Riksbankens dndrade attityd avspeglar sig bl a i tvdA — utomordentligt
kunniga och vilskrivna — artiklar om EMS i Riksbankens egen kvartals-
tidskrift Kredit- och Valutadversikt nr 5 (sic!) 1988. Men dven riksbanks-
chefen Bengt Dennis har offentligt redovisat den nya attityden. I ett upp-
marksammat tal i Goteborg under hosten 1988 har han tydligt deklare-
rat, att ett svenskt medlemskap i EMS kan komma ifrdga forst nir infla-
tionsbekdmpningen blivit trovirdig. Detta dr ett visentligt steg framat
fran positionen att ett medlemskap aldrig kan komma i fraga 6verhuvud-
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taget. Han har dven varnat for vertron pa att en anslutning till EMS
automatiskt loser problemet med alltfér snabb inflation.

Sveriges Riksbank verkar darfor nu ligga pd samma linje som den
norska centralbanken, vars chef Hermod Skanland deklarerat, att ett
norskt medlemskap i EMS éar efterstravansvart pa sikt men att Norge
forst maste losa sina balansbrister i form av alltf6r snabb inflation och
alltfor stort underskott i bytesbalansen.’”

Samtidigt dr det sd, att ett medlemskap i EMS kanske adr det basta (eller
enda?) sittet for ett land i Sveriges eller Norges svira situation att skapa
trovirdighet 4t inflationskampen! Alternativet till ett medlemskap i EMS
som skapare av den nddvindiga trovirdigheten i antiinflationspolitiken
dr mahinda en helt oacceptabelt stor 6kning i arbetslésheten.

Attityden till EMS har édven indirekt blivit mer positiv i och med de
beslut som nyligen fattats om avskaffande av valutaregleringen. Sedan
mitten av januari 1989 ir aktiehandeln med utlandet helt fri frdn kon-
troller; valutaregleringens ”harda kdrna” — forbudet f6r utlinningar
att forvirva obligationer denominerade i kronor — troligen kommer att
slippas under 1989.

Kraven pd en konsekvent och stram politik med tonvikt pa infla-
tionsbekdmpning okar i och med att vi inte lingre har valutareglering-
en som kastar grus i det finansiella maskineriet. Ett medlemskap i EMS
ter sig inte bara mer acceptabelt utan dven mer nodviandigt.

Bakgrund

1980-talet har préiglats av en rad finansiella innovationer i manga lin-
der, inte minst i Sverige. Hela kreditvadsendet har revolutionerats av en
mingd nya instrument: terminer och optioner i aktier, valutor och
rdntebdrande instrument, riante- och valutaswappar, en depositmark-
nad m m. Nya aktorer har kommit in pa kreditmarknaderna, i och med
att de stora foretagen, kommunerna och institutionerna har kommit att
allt mer likna banker i sin likviditetshantering. Forsikringsbolagen in-
kriktar allt mer pa bankernas traditionella ldngivning, samtidigt som
bankerna utvecklar produkter som férsikrar finansiella risker.®

Samtidigt har dven penningpolitiken anpassats till de nya spelregler-
na. Borta dr mojligheterna till direkt styrning av rantor och kreditvoly-
mer. I stdllet har Riksbanken genom de nya instrumenten givits storre
moijlighet att snabbt paverka rdntorna genom kop eller forsaljning av
statspapper.’®
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De inhemska innovationerna har forvisso haft en stor betydelse for
ekonomiernas funktionssitt. Frimst de stora aktorerna har kunnat va-
sentligt reducera sina rintekostnader och sina risker pa en mer effektiv
kreditmarknad. Den stora vinnaren pd detta ir givetvis den stdrsta
lintagaren — staten — och dirigenom skattebetalarna.®®

Men de finansiella innovationerna torde inte ha betytt sirskilt mycket
for de grundliggande realekonomiska sambanden i ekonomin. De har
knappast betytt ndgot f6r samhallets tillvaxt, inflationen eller arbetsléshe-
ten. Den svenska ekonomin dr 1989 pé vdg mot en accelerande inflation i
loner och priser, allt simre konkurrenskraft och allt storre underskott i
bytesbalansen, allt lagre sparande i hushéllen och i samhallet och darmed
mot hogre realrinta och lagre tillvaxt pa sikt. Se nedan.

De inhemska finansiella innovationerna har ingen skuld i denna ut-
veckling, men de har heller inte haft f6rmagan att hejda den of6rmanli-
ga utvecklingen.®!

De internationella sambanden ir diaremot enligt min mening av fun-
damental betydelse for stabiliteten i den inhemska ekonomin. Framf6r-
allt ar valet av vixelkurssystem avgorande. Skall ett land ha helt lasta
vixelkurser, vilket for Sveriges del var fallet mellan 1873 och 1914
(’guldmyntfoten”) och under dren 1945—71 (”Bretton Woods-syste-
met”)? Eller skall vixelkurserna fa flyta helt fritt mot varandra? Eller
finns det ndgon medelvdg, dir vixelkurserna ar i princip fasta men
dnda kan dndras vid behov?

Ndgra olika prognoser for lonestegring, inflation och bytesbalans i den
svenska ekonomin, mars 1989

Lonestegring (%)  Inflation(%)*  Bytesbalans (mdr)

89 90 89 90 89 90

Regeringen 7,0 4,0 5,6 4,0 —-14,1 -18,3
Konjunkturinst 7,5 7,6 6,1 6,1 -12,0 -20,1
Handelsbanken 9,0 7,0 6,7 6,5 -15,0 -23,0
Sparb Bank 8,5 7,0 6,5 6,0 -17,0 -20,0
SE-Banken 8,5 7,5 6,4 6,6 -17,0 -20,0
PK-Banken 8,4 - 6,7 - -11,0 -

OECD 8,3 7,3 6,0 5,0 -15,0 —18,0

3 jrsgenomsnitt for konsumentpriserna

Den entusiasm som fanns pd 1960-talet och i borjan av 1970-talet for
flytande valutakurser som mekanism att isolera ett lands ekonomi frén
utldndska storningar, har nédstan helt forsvunnit. Orsaken ligger inte
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bara i verkligheten och dess tydliga demonstration av det olimpliga i
att dollarn forst apprecierar (6kar i virde) med 50 procent (i effektiva
termer) och direfter deprecierar (faller i virde) lika mycket. Aven ve-
tenskapliga teoriutvecklingar i form av tvasektor-modeller med en 6p-
pen (konkurrensutsatt) sektor och en sluten, inhemsk sektor visar, att
anpassningsbordan till foljd av en flytande vixelkurs blir betydande i
den (storre) inhemska sektorn.®?

Nir de tidigare foresprakarna for flytande vixelkurser (med Fried-
man [1953] som frimsta namn) utgick ifrin enkla ensektor-modeller,
dir hela ekonomins produktion kan siljas pa export, har man siledes
missat en visentlig komplikation. En annan faktor i modellerna, om
vilken ekonomerna dndrat uppfattning under de senaste 15 arens teori-
utveckling, giller férvintningarnas roll. Dessa har inte alls haft den
stabiliserande karaktir som Friedman m fl utgdtt ifrdn. Nya teorier har
i stdllet visat, att spekulativa ”’bubblor” och/eller ”overshooting ex-
change rates” kan forekomma dven med rationella férvintningar.53

Av sdvil teoretiska som praktiska skal har siledes intresset okat for
olika mekanismer, som kan bibehdlla relationerna mellan vixelkurser-
na pa nigorlunda stabil nivd, men 4dnda tillita ekonomierna bevarad
relativ konkurrenskraft. Detta forutsitter i sin tur antingen en viss
mojlighet att justera en felaktig vidxelkurs eller mekanismer for att
forhindra att de olika lindernas inflationstakter avviker alltfér mycket
fran varandras.®*

Kan ett icke-EG land bli medlem i EMS?®°

I beslutet om tillskapandet av EMS finns en paragraf (artikel 15), som
ger mojlighet for lander utanfor EG att delta i valutakurs- och interven-
tionssamarbetet. Allt vad som krévs ir ett avtal mellan de inblandade
centralbankerna. Hur en siddan association skulle kunna ske ar oklart,
eftersom inget land utanfor EG hittills sokt anslutning. Sannolikt skulle
landet kunna parikna finansiell hjilp inom ramen for de krediter som
ar direkt forbundna med EMS (dvs VSTF). Daremot kan landet sjilv-
fallet inte f4 del av de o6vriga kreditstéden, som ju dr EG-anknutna.
Samtidigt skulle landet ha samma skyldigheter som de nuvarande
ERM-medlemmarna vad giller uppritthéllandet av bilaterala pariteter.
Huruvida ett land utanfor EG dven skulle fa sin valuta inkluderad i
definitionen av ECU 4r ocksai svart att veta i forvig.®®

Linder utanfor EG har emellertid fatt en formell inbjudan att delta i
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EMS och ERM, utan att detta innebdr att de samtidigt tar stillning till
ett utvidgat EG-samarbete. Den hollindske centralbankschefen Dui-
senberg — tillika ddvarande ordférande i centralbankschefernas rad
inom EMS — tog deltagarna i en konferens i januari 1988 pa sidngen
genom att inbjuda EFTA-medlemmarna att kollektivt ans6ka om med-
lemskap i ERM/EMS. Han sade bl a:

”Vore det inte majligt att ge en konkret utformning at alla dessa forsok [dvs att
soka skapa storre stabilitet 4t vixelkurserna i Europa] genom att alla de euro-
peiska staterna forsokte att bedriva en ekonomisk politik mer likartad den i
EMS-linderna. EMS har ju visat sig framgangsrik i sin f6rmdga att stabilisera
vixelkurserna. Samtidigt skulle man kunna skapa mer formella relationer med
detta system.

Genom att de har olika mal for sin vaxelkurspolitik, s kastar Visteuropas
linder i onédan bort méjligheten till stabila vixelkurser inom Europa. Genom
att foredra informella bindningar kastar ocksé linderna bort mojligheten till
att skapa storre sikerhet for marknadens aktorer, vilka skulle kunna skota en
stor del av uppgiften att hélla vixelkurserna stabila, om de bara gavs chan-
sen. Genom att sitta de nationella malen i centrum gér linderna det svarare att
uppna en multinationell enighet i syfte att gora viaxelkurserna mer stabila. Och
— inte minst viktigt — ddrigenom har linderna ocksé fransvurit sig méjligheten
att paverka andra ldnders politik, en paverkan som givetvis sker inom de ramar
som landets relativa storlek uppstiller.

Tillskapandet av ett stort europeiskat valutaomrade skulle kunna bidraga till
att underlitta foljderna av fortsatta fluktuationer i dollarns virde i respektive
land. Samtidigt skulle det forsdtta Europa i en bittre position att tillsammans
med USA stabilisera dollarns kurs. Och, sist men inte minst, skulle ett samarbe-
te skapa en grund for ett regelritt internationellt samarbete for att stabilisera
vixelkurserna inom ramen f6r Valutafonden, till f6rmén f6r alla de deltagande
linderna. ” (EFTA [1988], sid 42—43.)¢7

P4 detta svarade den schweiziske centralbankschefen Languetin posi-
tivt och sade, att ett intrdde i EMS inte skulle bereda Schweiz nagra
storre bekymmer, eftersom man redan hade ett dnnu hirdare infla-
tionskrav in EMS, niamligen 0 procent inflation.®® Osterrike har tidiga-
re uttalat liknande synpunkter.

Aven Norges centralbankschef Hermod Skénland svarade i princip
positivt men med en viss skepsis vad giller EMS nuvarande osikra
status med hansyn bl a till Storbritanniens deltagande:

”Det ir mojligt, att jag later onddigt skeptisk vad giller det slags samarbete
som centralbankschef Duisenberg foreslir. Men detta giller inte en skepsis till
samarbete med Gemenskapen som sddant. Personligen har jag linge varit och
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forblir av dsikten, att Norge bor séka medlemskap i EG. Men f6r mig ar ett
intimt samarbete nir det giller monetira fragor och vixelkurspolitik, den mest
intima form av samarbete som existerar. Jag vill inte lita som en renlirig
moralist, men jag tycker fortfarande att denna intimitet borde uppskjutas at-
minstone till dess att bréllopet har annonserats.” (EFTA [1988], sid 47).

Senare har centralbankschef Skanland uttalat, att Norge bor s6ka med-
lemskap i EMS, men forst sedan de akuta balansproblemen i norsk
ekonomi bemistrats.

Sammanfattningsvis kan vi kanske av detta konstatera, att EFTA-
linderna erhallit en inbjudan att gemensamt eller var f6r sig forhandla
om medlemskap i EMS. Vilka exakta former som ett sidant eventuellt
medlemskap for ett icke-EG land skulle fa kan man bara spekulera om,
innan férhandlingarna genomforts.

Att en svensk (eller norsk) ans6kan om medlemskap skulle mottagas
positivt verkat dock vara tamligen klart. Savil Sverige som Norge har
ett daligt anseende bland Europas hardvalutaldnder vad géller sin bena-
genhet att devalvera och — dn virre — devalvera aggressivt. Mot bak-
grund av de akuta problemen med inflation och bytesbalansunderskott,
som de bdda linderna ater dras med, vore det forvdnande, om inte
Visttyskland skulle vara intresserat av att fa inflytande pa Sveriges eller
Norges moijligheter att dter méta®® sina ekonomiska problem med hjilp
av en i 6verkant tilltagen devalvering.

Vad skulle en svensk EMS-anslutning
kunna medfora?

Sverige har valt att delta i den vésteuropeiska finansiella integrationen,
kanske beroende pa att man insett att man inte haft nigot egentligt val.
Det innebir bl a, att utlindska banker sedan 1986 far verka i Sverige,
dn sd linge bara som dotterbanker, men sannolikt inom kort som
filialer.”®

Det innebdr vidare, att Sverige i januari 1989 helt avskaffat valuta-
regleringen vad giller aktiehandeln. Det innebar ocksa, att Sverige tro-
ligen under 1989 kommer att avskaffa de kvarvarande delarna av valu-
taregleringens s k harda kidrna pa obligationsmarknaden. Diarmed dr
det fritt fram for utldnningar att kopa svenska obligationer och —
nistan — lika fritt fram for svenskar att kopa utlindska papper.”?

Hirmed kommer mojligheten for Sveriges Riksbank att med pen-
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ningpolitisk styrning avskidrma den svenska rintan fran utlindskt infly-
tande att bli om mojligt dnnu mindre 4n idag. De svenska rdntorna
kommer att bli vad marknaden kriver. Vid en spekulation mot kronan
kommer valutaflodena att bli dn stérre dn vad som hittills varit fallet.
Och da maste vi komma ihdg att flodena dven med existerande valuta-
reglering varit enorma. Vid spekulationen mot kronan i maj 1985 rann
det ut 3—4 mdr per vecka. Vid spekulationen fér kronan i maj 1988
rann det in 25 mdr pd en manad.

Den svenska valutakorgen har — hivdas det — bidragit till att ge oss
storre stabilitet under dren 1979—89 dn om vi hade varit medlemmar
av EMS. Det ir visserligen sant att valutakorgen, vari dollarn 4r repre-
senterad (och t o m overviktad), givit oss en stabilare utveckling mot
dollarn alltsedan den senaste devalveringen 1982, och dirmed totalt,
dn om vi hade haft EMS-korgen. Men detta ir en historisk hindelse.
Det intressanta dr ju, huruvida den nuvarande valutakorgen dven fort-
sdttningsvis kommer att ge oss storre stabilitet. Och dd ir nog inte
intresset primart fokuserat pa dollarn och dess kommande utveckling,
utan fastmer pa kronans egen fé6rmdaga att bibehalla balansen.

Jakobsson [1988] har pa ett beromvirt sitt uttrycke sin tilltro till
EMS-systemets formdga att ’knyta fast politikerna vid masten”.

Svaret beror enligt min mening pd om Sverige verkligen vill eller kan féra en
fast vixelkurspolitik. EMS-anknytningen ger trots systemets svagheter en vi-
sentligt hogre trovirdighet dt en fast vixelkurs dn den nuvarande korgen.
Korgen har varit ett instrument i en mycket aktiv och hittills framgéngsrik
devalveringspolitik. Just det forhallandet att devalveringspolitiken uppfattas
som framgéngsrik okar forvdntningarna om att denna atgird skall tillgripas
igen ndr sd erfordras. Om regeringen nu vill f6ra en fast vixelkurspolitik krivs
en mycket klar markering av att den tidigare politiken ir slutford. Ett intrdde i
EMS skulle kunna vara en sddan markering.

Att inte gd in i EMS kan tolkas som att vi fortfarande vill forbehélla oss
ritten att devalvera ndr vi sjilva vill. Att vi vill behdlla denna noédutging
innebdr givetvis att man allméint riknar med att den kommer att anvindas nir
den nédsituation som kan tinkas pikalla en devalvering uppstar. (Jakobsson
[1987], sid 132—133.)

Vi loser inte vdra kostnads- och l6neutvecklingsproblem genom att gad med i
EMS men en fast vixelkurspolitik ger en fastare och trovirdigare forankring
dir, vilket kan bidra till att bromsa upp pris- och kostnadsutvecklingen innan
den kritiska devalveringspunkten nés. Formodligen skulle vetskapen om att det
inte finns ndgon mojlighet att l16sa en svensk kostnadskris med en stor devalve-
ring c_;zcksi leda till en 6kad disciplin i den ekonomiska politiken. (Ibid, sid
134.)
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Battre kan det inte sigas! En svensk EMS-anslutning skulle inte auto-
matiskt l6sa inflationsproblemet, men det skulle gora det littare att
sdtta upp grdnser for kostnadsokningarna. Det skulle ingalunda kra-
vas, att vi omedelbart krop ner till den visttyska inflationstakten. Dar-
emot skulle den arliga skillnaden mellan Sveriges och Visttysklands
inflation begrdnsas till mojligheten att dstadkomma en vixelkursiand-
ring via “’realignments”, saledes maximalt c:a 4 procentenheter.

Ytterligare en stor férdel med en svensk anslutning ar att vi vid en
spekulation mot kronan skulle fa stod av ovriga Europa i form av
interventioner och finansiella krediter (VSTF). Nu stir vi helt en-
samma.

Det har pastatts, kanske med ritta, att den svenska konkurrenskraf-
ten redan ir sd forsimrad, att det vore farligt f6r oss att binda den pa
nuvarande nivd genom ett EMS-samarbete. Losningen i sa fall dr att
forhandla fram en mindre svensk devalvering som det pris EMS-lander-
na far betala for ett svenskt medlemskap (se Lignell du Rietz [1989]).

Vad skulle d4 konsekvenserna bli for den svenska sjalvstindiga pen-
ningpolitiken? For finans- och budgetpolitiken? Fér den ambitiosa sys-
selsdttningspolitiken?

Den forsta frigan kan besvaras snabbt. Nagon svensk penningpoli-
tisk sjdlvstandighet existerar inte ens idag. Snarare kan ett samarbete
med EMS; i den man det okar trovirdigheten i anti-inflationskampen,
vara det enda sittet for oss att fa ner den svenska riantan. Med en given
realrdnta i Sverige (liksom i omvirlden) pa 4—5 procent och en svensk
(férvantad) inflation pd 6—7 procent kan inte de svenska rintorna
varaktigt sinkas under nuvarande niva. Realrdntan ldr vi inte kunna
paverka pa nagra ars sikt under ndgra omstandigheter; aterstar saledes
att med hjilp av EMS fa ner den férvdntade inflationen, och pa det
viset dven rintan.”3

Som framgatt ovan ir det svart for ett land att pa sikt ha en annor-
lunda budgetpolitik dn EMS-linderna. Men Sverige ar i sa fall i ett
perfekt ldge att ans6ka om medlemskap just nu! De svenska offentliga
finanserna tillh6r de starkaste i Europa och behéver sannerligen inte
skdrpas med anledning av ett intride i EMS.”*

Slutligen arbetslosheten. Ater ar Sverige i ett perfekt lage for att soka
medlemskap i EMS! Visst kommer EMS-samarbetet att i framtiden
lagga grinser pa vara mojligheter att subventionsvdgen hélla foretagen
— och dirmed sysselsdttningen — under armarna. Men utgangsldget ar
ju enormt gott med en kraftig 6verefterfragan pa arbetskraft, som dess-
utom ser ut att forvirras de nirmaste aren i och med lag produktivitets-
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utveckling och krav pa ytterligare kortare arbetstid. En viss minskning i
arbetskraftsefterfrigan genom en stramare budgetpolitik kommer inte
under overskadlig tid att skapa négra storre bekymmer i arbetsloshets-
talen. Och statens goda finanser i utgingsldget ger ocksa en mojlighet
till en ldngt utdragen anpassningsprocess.

Det svenska utgdngsldget dr siledes just nu perfekt for att ansluta
kronan till EMS. Hérigenom kan vi omedelbart fa hjilp mot den speku-
lation i en svensk devalvering som sannolikt kommer 1989 eller 1990.
Hairigenom kan vi omedelbart fa stod for antiinflationspolitiken. Och
de negativa konsekvenserna av ett medlemskap i form av restriktioner
pa sysselsattningspolitiken och budgetpolitiken kommer inte att mar-
kas forrin efter flera ar, vilket ger oss en god mojlighet till anpassning.

Addendum: Sedan detta skrevs har professor Lars E O Svensson i sin
bilaga till Langtidsutredningen (Svensson [1989]) argumenterat for en
svensk EMS-anslutning i liknande ordalag med tonvikt pd den ekono-
miska politikens trovirdighet.
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Noter

! Namnet hirstammar frin den skidort i New Hampshire dir 44 stater i juli
1944 triffade en Gverenskommelse om efterkrigstidens valutasystem. De
frimsta deltagarna var Lord Keynes som representant for Storbritannien och
Harry Dexter White fran USA.

2 Ursprungligen var sivil dollar som pund angivna som officiella reservvalu-
tor, dvs de valutor i vilka 6vriga linder forvdntades att hélla sina valutareser-
ver, utver guld.

3 Enligt ett beslut fran juni 1988 skall Frankrike och Italien ha slopat samtliga
restriktioner pd kapitalrorelser senast i juli 1990. Underhandsinformation
ger for handen att i varje fall i Frankrike kanske huvuddelen av regleringarna
slopas redan 1989.

* Antalet ingiende valutor liksom deras vikter har forindrats 6ver aren. Enligt
den senaste revisionen 1986 bestir 1 SDR av 0,452 dollar + 0,527 DMark +
1,02 franska francs + 33,4 yen + 0,0893 pund sterling.

5 G-10 heter fortfarande G-10 men inkluderar nu 11 linder eftersom iven
Schweiz dr med i det internationella finansiella samarbetet.

6 Den Internationella Valutafonden IMF hade grava invindningar mot att de
tyngsta valutorna i virlden — dollarn, pundet, yenen, schweizerfrancen —
flt fritt i strid mot IMF:s stadgar. Genom Jamaica-motets beslut 1976
bekriftades senare den bestdende ordningen och IMF:s medlemsstater tilldts
att sjdlva bestimma vixelkurssystem.

7 Se Lybeck [1986] for detaljer om de nordiska lindernas vixelkurspolitik.

8 Med “6verkant” menas att devalveringen tas till storre 4n vad urholkningen
av konkurrenskraften egentligen motiverar.

9 Eftersom ett sidant system bygger pa i princip fasta kurser (“pegged ex-
change rates”) men dir kurserna dndras timligen frekvent i sma steg brukar
det kallas “crawling peg”. Frigan om EMS egentligen bara ir ett sidant
system diskuteras senare.

10 Bra sammanfattningar av EMS finns i t ex Grabbe [1986), Levich [1987],
Lindenius m fl [1988] och Ungerer m £l [1983] och [1986).

11 Radet bestar i dessa fall av EG-lindernas ekonomi- och finansministrar och
kallas di ECOFIN-rddet. Ett kompletterande organ i dessa frigor ir den
Monetira kommittén (”Monetary Committee”’), dir deltagarna utgors av
vice centralbankschefen och statssekreteraren i finans- eller ekonomideparte-
mentet i resp. land.

12 En del skrifter anvinder benimningen VSTB, Very Short Term Borrowing
Facility”.

13 Férutom lanebehov, dvs allvarliga problem med betalningsbalansen, krivs
dven for finansiell hjdlp att lintagarlandet vidtager adekvata ekonomisk-
politiska atgirder.

4 Den visttyske centralbankschefen Pohl har dock i en intervju i Financial
Times den § maj 1988 varnat for att linder med bekymmer skulle kunna lita
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pé att Visttyskland intervenerar innanfér de uppsatta grinserna. “Dessa sd

kallade ’intramarginella interventioner’ ir inte reglerade i ndgot avtal; folj-

aktligen foreligger inte heller ndgon skyldighet att intervenera intramarginellt.”

15 Jfr Cecchini [1988), i synnerhet forordet av Delors.

16 Se vidare Johansson [1988).

17 Kanske har sedan detta skrevs dnnu en — den tolfte — realignment skett. Se
vidare kap 8!

18 Aven fér GRD och GBP finns centralvirden faststillda, trots att dessa valu-
tor inte 4r med i ERM. Dock ir de med i definitionen av ECU och péaverkar
dirmed den s k divergensindikatorn. Se kapitel 4.

!9 Detta avsnitt 4r timligen tekniskt och kan hoppas éver utan att det stor
forstdelsen av den vidare lisningen.

20 Detta kapitel kan goras kort mot bakgrund av den fylliga dokumentationen
om ECU i Levich [1987] och de Grauwe och Peeters [1989].

2} Diremot ar det tveksamt om de orkar med att ingd i ERM.

22 Detta foljer konventionen att en vixelkurs aldrig skall understiga 1; ECU:n
var tyngre dn dollarn d& den skapades 1979. Dirfor skall vi mita dollar per
ECU och inte tvdrtom.

23 Sedan oktober 1986 finns ett fungerande clearingnit mellan 33 medlemsban-
ker, frin EG-linderna huvudsakligen men iven med banker frin Japan,
USA, Schweiz och de skandinaviska linderna. BIS agerar som agent i clea-
ringndtet for ECU Banking Association.

2% London InterBank Offerered Rate, den rinta till vilken bankerna ir beredda
att lana pengar till andra banker, i detta fall i ECU.

25 Euromoney, september 1988, och Financial Times, 9 november 1988.

26 Jfr Cecchini [1988] dir ocksd alla virden ir angivna i ECU.

27 Euromoney, september 1988.

28 Med Forwards avses 6verenskommelser om rinta pa insittning eller uppla-
ning vid ett senare tillfille.

2% Endast i hoginflationslinderna Italien och Frankrike har ECU kommit att
anvindas i fakturering i storre utstrickning, men dven hir har andelen f6r-
blivit under 1 procent av totalen. Se Levich [1987], sid 91-92.

30 Terminer och optioner i ECU finns t ex pa Chicago Mercantile Exchange,
Chicago Board of Trade och Philadelphia Board of Trade, liksom pa Financi-
al Instruments Exchange (FINEX) i New York, en underavdelning till den
gamla New York Cotton Exchange.

3 Killa: Institutional Investor, februari 1989.

32 En market-maker har 4tagit sig att mot provision alltid stilla kép- och
sdljpriser 1 ett lan.

33 Tekniskt gar detta till pa foljande vis. I grunden for varje valuta finns en
avvikelse, som dr kvoten mellan valutans marknadsvirde just nu och dess
centralvirde minus 1 (multiplicerat med 100 f6r att fé den till procent). Tag
den svagaste valutan forst. Om denna har rért sig mer dn de tillitna 2,25
procenten mot nigon av de tre valutorna som stir utanfér ERM helt eller
delvis, méste en korrigering ske. Antag t ex att BEC ir den svagaste valutan.
D4 gors en korrigering mot pundet genom att vi riknar fram en justerings-
faktor som ser ut:
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(100((BEC/GBP) (marknadskurs)
(BEC/GBP) (centralkurs)

~102,25) * GBP’s vikt i ECU

Samma justering gors sedan fér BEC mot GRD och ITL, om dessa ocksa har
rort sig utanfor 2,25 procent.

Slutligen dras de olika justeringarna frdn den ursprungliga avvikelsen.
Upprepa for alla valutor i ERM, om det behovs!

Detta innebdr, att alla valutor i ECU skall behandlas som om deras avvi-
kelse mot ECU:n var begrinsade till +/— 2,25 procent. Om de ligger utan-
for, skall de ges en kurs ’pé grinsen”. Denna berdkning paverkar divergens-
indikatorn fér alla de valutor som ingér i ERM-systemet.

34 Jfr de olika simuleringar av devalveringar i de nordiska linderna som redovi-
sas i Lybeck [1986].

35 Thygesen [1983b)] ger en god historik av de sju forsta “realignments”; Unge-
rer m fl [1986] av de tio f6rsta med tonvikt pa perioden 1983 —86.

36 En dndring av drachmans virde i maj 1983 kan ignoreras, eftersom GRD
dnnu inte tillhérde EMS.

37 Siffrorna for 1987 giller bara forsta halviret; direfter har dollarinterventio-
nerna fran sdvil Bundesbank som Bank of Japan blivit av visentligt storre
omfattning.

38 Enkelt uttrycke siger PPP att om ett land (Sverige) har en inflationstakt som
overstiger ett annat lands (Visttyskland) med 4 procent per ar borde detta
leda till att vixelkursen mellan kronor och DMark 4ndras med i genomsnitt
4 procent per ar.

39 Se ocksad Dornbusch [1980] for en utomordentlig och fortfarande hogst
aktuell resumé av vixelkursteorier.

40 Som Ungerer m fl [1986] skriver, ”Det finns tvi nivéer i tolkningen av en

mer likformig ekonomisk politik; en minskad spinnvidd i internationella

skillnader vad giller resultaten resp storre likformighet i malen for den eko-
nomiska politiken. I allminhet 4r det sistnimnda en forutsdttning for det

forstnimnda.” (sid 22).

Med hinsyn till den dokumenterade ovanan hos svenska regeringar att ta till

storre devalveringar dn vad som egentligen behévs (s k “offensiva devalve-

ringar” eller som SNS Konjunkturrdd helt korrekt dopt om dem till, "aggres-
siva devalveringar”) skulle sikert Visttyskland vilkomna ett svenskt intrdde

i EMS for att pé detta sitt forhindra en upprepning av 1982 ars 16-procenti-

ga devalvering. Mer om detta i kap 9.

42 Se Edison och Fisher [1989].

43 Samma slutsats dras dven i Deravi och Metghalchi [1988].

44Om en minskad rorlighet dstadkommits med hjilp av valutaregleringar i
stillet for rantor skall studeras sist i kapitlet.

45 Samma sak kan utldsas ur den effektiva vixelkursen fér DKK som de senaste
fem &ren stigit med 10 procent. Inflationsbekdmpningen har tagit precedens
6ver bekimpningen av arbetsloshet och bytesbalansunderskott. Jfr ocksd
diskussionen nedan om dndrade budgetunderskott.

46 | Sverige forbattrades under samma period underskottet med hilften s myc-
ket, 6 procentenheter. Tyvirr beledsagades i bada fallen férbattringen av en
kraftigt hojd skattekvot, i Sverige med 3 procentenheter (av BNP), i Dan-

94

4

oy



mark med inte mindre 4n 7 procentenheter.

47 Med slutet” menas att den storsta delen av lindernas utrikeshandel sker
med andra EMS-lidnder.

48 263 kallade off-shore”-rintor. Termen hirror frin de olika skatteparadisen
Jersey, Cayman Islands m fl, vilka ir Gar.

49 Se t ex Obstfeld [1988].

30 Financial Times, January 26, 1989.

51 Se Masera [1987] och hans slutkommentarer i Giavazzi, Micossi och Miller
[1988).

52 Johansson [1988] ir den bésta 6versikten av de olika planer som Gemenska-
pen haft under sina 32 ir; detta avsnitt bygger bl a pa hans artikel.

33 Se t ex Thygesen och Gros [1988] sid 63 ff for en detaljerad beskrivning,

54 »En europeisk centralbank dr nigot som bor efterstrivas blott i ett mycket
langt perspektiv, och det kan uppnds forst sedan Gemenskapens samtliga 12
lander blivit fullvirdiga medlemmar av Det Europeiska Valutasamarbetet.”

35»  Mr. Lawson’s tal utgjorde inte bara ett prejningsskott mitt framfor
bogen pd Mr Jacques Delors utan fastmer en Exocet-robot rakt in i Delors-
kommitténs skrov... Genom att gora klart att Storbritannien kommer att
inldgga sitt veto mot varje tendens till rérelse mot en gemensam centralbank
eller en gemensam valuta, gjorde Lawson helt klart f6r kommittén att sidana
forslag inte skulle vara sirskilt konstruktiva” (Financial Times, 27 januari
1989).

56 Zolotas (tidigare grekisk riksbankschef) har krivt att marginalerna snarast
bor krympas till +/— 1 procent. Se Zolotas [1988]. Detta skulle innebira,
skillnaden mellan inflationstakterna inte fir 6verskrida 2 procentenheter.

57 Se EFTA [1988].

58 Se Lybeck och Hagerud [1988).

59 Se Henrekson [1988].

60 Vilket givetvis ocks3 innebir att den som forlorar mest pa den omsittnings-
skatt pd penningmarknaden som inférts sedan arsskiftet 1988/89 ocksé ar
staten, dvs skattebetalarna. Se kap 12 och 13 i Lybeck och Hagerud [1988]
for en analys!

6! Betecknande ir den kraftiga hojningen av de korta rintorna som Sveriges
Riksbank genomférde i slutet av april 1988. Den enda effekten blev en
tillfillig okning av gapet mellan de korta rdntorna i Sverige och utomlands.
En svag finanspolitik kan inte ersittas av en stram penningpolitik, oavsett
om finansmarknaderna ir avreglerade eller ej!

62 Se Frankel [1989] for en god oversiktsartikel med tonvikt pa skepsis till
flexibla vixelkurser. Artikeln innehaller dven en utomordentlig litteraturfor-
teckning.

63 Se t ex Dornbusch [1980], en redan klassisk 6versiktsartikel skriven av den
som uppfann begreppet over-shooting” och dven férklarade hur fenomenet
kunde uppsta.

%4 En av de frimsta foresprikarna for ett nytt vixelkurssystem 4r Ronald I.
McKinnon. Se t ex [1983].

65 Giavazzi och Giovannini [1989] tar tyvirr bara upp — med negativ slutsats
— en diskussion om madjligheten for icke-europeiska linder att bli medlem-
mar i EMS.
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% Detta stycke bygger bl a pa Johansson [1988).

67 Duisenberg’s invitation upprepades direkt till Sverige senare pi viren 1988,
dé han holl “centralbankschefens féreldsning” pd Handelshogskolan i Stock-
holm i maj.

68 Tyvirr har M. Languetin’s nyligen tilltridde eftertridare intagit en — i varje
fall officiellt — mer skeptisk attityd till ett utvidgat samarbete mellan EMS
och Schweiz.

69 eller snarare uppskjuta lsningen av

70 En dotterbanks utlining begrinsas av dess eget egna kapital, medan filialens
utldning kan dra pd moderns hela finansiella kraft.

71 Forbehllet 4r att kopen maste gi via svensk valutabank for skattekontrol-
lens skull.

72 Jakobssons forslag om en svensk anslutning till EMS tas dven upp av SNS
Konjunkturrdd 1989, vari han dr medlem.

73 Betecknande ir effekten under januari — mars 1989 pa obligationsrintorna
av diskussionerna om och spekulationerna i en svensk avreglering. Frin en
niva runt 11 procent f6ll de langa ridntorna till som lagst 10,35 procent for
att i boérjan av mars dter ha atervint till den tidigare nivdn. Valutaavreglering
i sig l6ser inte problemet med hoga riantor! Och det vet de finansiella mark-
naderna.

74 Att budgetoverskottet tillkommit genom skattehdjningar med 4tfoljande
sparandeminskning i hushéllen dr en annan fraga, som vi under alla omstén-
digheter kommer att bli tvungna att ta itu med.
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Ett svenskt beslut att delta i EG-lindernas integra-
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ned inflationen?® Kan ett land som Sverige, som star
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