Ansokarlandernas val av
vaxelkurssystem mfor EMU

Av MARTIN ApaHL
Verksam pa avdelningen for penningpolitik

Tio linder i Central- och Osteuropa hoppas inom négra ér bli medlemmar i EU
och senare ocksd infora euron. Dessa “ansokarlinder” star nu infor ett viktigt
vdgval: vad ska de gora med den egna valutan under mellantiden? Ska den kny-
tas hart till euron eller flyta fritt? Ar EMU:s konvergenskrav verkligen rimliga? I
manga tillvdxtekonomier har valet av vixelkursregim varit avgorande for ks el-
ler framgang. Denna artikel syftar tll att utifran ekonomiska argument utrina
vilket viixelkursval som skulle gynna ansokarlinderna mest.

Ansokarlander med wvitt skilda vaxelkursregimer

Valet av vixelkurssystem 1 landerna i Cen-

Tio ar efter kommunismens fall .. L
. o . tral- och Osteuropa har blivit ett allt mer ak-

befinner sig tio lander i Central- och B . .

i o . tuellt zmne under de senaste aren. Tio ar ef-

Osteuropa i forhandlingar med . L.

. ) . ter kommunismens fall befinner sig tio linder
Europeiska unionen om framtida . .. . .
1 Central- och Osteuropa i férhandlingar
medlemskap. . . .
med Europeiska unionen om framtida med-

lemskap.! Forhoppningen ér att atminstone hélften av dessa ansokarldnder ska fa
klartecken for ett EU-intrade under de narmaste aren. De krav som stallts upp for
medlemskapet, de sa kallade Képenhamnskriterierna (efter toppmotet 1 Kopen-

hamn 1993), 4r att ansokarlanderna maste ha en fungerande marknadsekonomi

Virdefulla synpunkter pa olika utkast till denna artikel har limnats av bland andra Gustaf Adlercreutz, Jan Hansen,

Eva Srejber och Staffan Viotti.

! De tio landerna dr Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Ruminien, Slovakien, Slovenien, Tjeckien och
Ungern. Till dessa kommer Cypern och Malta, samt dven Turkiet, vars ansokan @nnu inte behandlats. Fem av de
central- och &steuropeiska linderna, Estland, Polen, Slovenien, Tjeckien och Ungern, riknades tidigare till en
“forsta grupp”. Numera anses samtliga dock férhandla under samma villkor.
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och mojlighet att konkurrera pa EU-marknaden. Ett annat satt att uttrycka det ar
att linderna maste visa real konvergens, ekonomins funktionssiatt och BNP per capi-
ta maste nirma sig EU:s.2 Under de {orsta tio aren har valet av vixelkurs haft
stor betydelse for framsteg och bakslag 1 denna process av real konvergens. Den
stora fragan ar vad som kommer att hinda nar dessa lander stalls infor en mojlig-

het — om an avlagsen — till EMU-medlemskap.

Trots att kraven for EU-medlemskap -

. . . Trots att kraven for EU-medlemskap

omfattar manga tiotusentals sidor lagtext R . )

. ) .o omfattar manga tiotusentals sidor

aterfinns dar inga formella krav pa vilket L L

. lagtext aterfinns dar inga formella

vixelkurssystem dessa lander ska vilja. Efter- .. .

. krav pa vilket vaxelkurssystem dessa
som inget av ansokarlanderna begirt, eller B .

B . . lander ska vilja.

vantas begira, undantag fran EMU (vilket till

dags dato endast Storbritannien och Danmark har) sa skulle de, den dagen de in-
trader 1 EU, ocksa formellt bli en del av den Ekonomiska och monetira unionen,
EMU, precis som Sverige ar idag. Men det som 1 vardagligt tal kallas EMU, det
vill sdga intradet 1 euroomradet, behover inte gilla fran sjalva EU-intradet. EU:s
finansministrar har 1 uttalanden rentav framfort att det varken ar praktiskt gorligt
eller 6nskvirt att lander snabbt och tidigt soker intrade i euroomréadet.® Beslutet
om vixelkursregim ligger dirfoér for manga ar framéver kvar hos ansokarlander-
na. De krav som stills pd eurointride 1 form av inflation, rantelage, budgetsaldo,

skuldutveckling och vixelkursutveckling giller inte for ett EU-intrade.

Det finns dock hos manga av ansokar- . .
. 0 . Det finns dock hos manga av
landerna en tydlig 6nskan att gd med i eu- L L
. . . ansokarldnderna en tydlig 6nskan att
roomradet relativt snart efter EU-intriadet. . . . .
ga med i euroomradet relativt snart

Darmed har fragan vickts om den bista va- .
efter EU-intradet.

gen fran EU-medlemskap till intride dven 1
euroomradet — detta val av viaxelkursregim diskuteras och debatteras nu intensivt,
bade 1 EU-sammanhang och akademiska kretsar.

Har kommer vixelkursfragan att angripas pa tva sitt:

* Iorst det mest visentliga: vilken vaxelkursstrategi ar den bésta for ansokarlin-
derna for att na real konvergens, for att de ska narma sig EU-lindernas ekonomis-
ka utvecklingsniva och levnadsstandard (catching up)? Den fragan ar liktydig
med fragan om vilken vaxelkursstrategi som ar bast for att uppfylla de ekono-

miska kriterierna for EU-intriadet.

2 De Groewe och Lavrac (1999).
3 Ecofin Council (2000).
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* Dartill kommer fragan om vilken strategi som sakrast leder till att ansokarlan-
derna kan uppfylla de formella krav som giller for EMU-intrade, krav som
kretsar kring nominell konvergens*, konvergens i nominella inflations- och rintesat-

ser samt en stabil nominell vixelkurs mot euron.

Ofta har det i EMU-sammanhang lagts stor tonvikt vid Maastrichtkriterierna,
den nominella konvergensen, inte minst deltagande 1 ERM2, men {6r ansokarlan-
derna kommer det visa sig mer visentligt att fokusera pa ekonomiska fundamen-
ta. Nominell konvergens ar bara ett av flera majliga satt att uppna real konver-

gens, det vill siga utvecklad marknadsekonomi och minskat vilstandsgap till vist.

N . Ansokarlanderna 1 Central- och Osteuropa
Ansokarlanderna i Central- och . . . .
.. . uppvisar idag ett spektrum av vitt skilda va-
Osteuropa uppvisar idag ett X B
L xelkursregimer, fran helt flytande vixelkurs
spektrum av vitt skilda . . .
. . i till sedelfond i euro.” De alternativa vixel-
vaxelkursregimer, fran en helt . .
. . . kursregimer som kommer att beroras har in-
flytande vaxelkurs till sedelfond i
nefattar alla de system som fo6r narvarande
euro.
finns och de som diskuterats i Central- och

Osteuropa: (1) relativt eller helt flytande vixelkurs med inflationsmal, (2) fast
(men justerbar) vixelkurs, (3) sedelfond och (4) regelritt inférande av eurosedlar
och mynt, si kallad euroisering.®

Slutsatsen ir att de mest utpraglade vixelkursalternativen — antingen helt ror-
liga eller helt fasta — sannolikt 4r de som kommer leda till den mest stabila utveck-
lingen. Bast ar om fokus antingen ligger pé inflationen, pa ett sitt liknande det som
giller 1 Sverige, Storbritannien med flera linder med inflationsmalsmodell, eller pa
vixelkursen och da med sa langtgaende knytning till euron, exempelvis en sedel-
fond, s& att den liknar villkoren under ett framtida EMU-medlemskap. Valet mel-

lan dessa bada losningar maste bero pa de specifika villkor som giller 1 det enskilda

' For en diskussion om dessa begrepp se IMF (2000), EU-kommissionen (1999), de Grauwe och Lavrac (1999), van
der Haegen och Thimann (2000) samt Gulde, Keller och Kihkénen (2000).

° Hur en sedelfond fungerar kommer inte forklaras ingdende i denna artikel. Enkelt uttryckt kan en sedelfonds princip
beskrivas som att inga sedlar och mynt ges ut i den egna valutan med mindre én att en viss bestimd mingd ut-
landsk valuta vixlats in och placerats i sedelfondens reserv si att vem som helst som har en sedel i landets valuta
alltid kan gé till vilken bank som helst och étervixla samma mingd hardvaluta. Centralbanken eller den myndig-
het som skoter sedelfonden maste alltsa minst ha tickning i utlindsk valuta fér den monetira basen sa att sedlar
och mynt alltid kan vixlas in. I den moderna finansvirlden blir griansen ibland lite flytande. Flertalet sedelfonder
har tickning i den utlandska hardvalutan for mer an bara sedlarna och mynten och fragan ar da hur stor del av
penningmingden i vidare bemirkelse som ska tickas, och vad grinsen gar mellan en sedelfond och en mycket fast
vaxelkurskoppling uppbackad av stora reserver hardvaluta. Sedelfonderna i ansokarlinderna ér inskrivna i lag, till
och med i viss utstrickning i grundlagen, men nagra linder, bland dem Hongkong, har sedelfonder som bara upp-
ratthélls av praxis.

5 Inforandet av euron fore EMU-intrédet, sa kallad unilateral euroisering, diskuterades av den estniska statsministern
Mart Laar i borjan av 2000.
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landet, olika villkor skapar olika avvagningar. Men ett tydligt mal f6r penningpoli-
tiken gor att linderna lattare kan na real konvergens, vilket i sin tur ar det viktigas-
te villkoret for att sedan na nominell konvergens. Daremot édr direkta eller indirek-
ta krav pa att samtliga ansokarldnder tidigt ska anslutas till vaxelkursmekanismen
ERM2, ett betydligt samre alternativ. I sjalva verket ar det risk for att en mycket
rigid strategi for att uppfylla Maastrichtfordragets konvergenskriterier kan leda till
att narmandet till euroomradet paradoxalt nog forsenas. En fast vixelkurs med ett
atagande om mycket litet variationsutrymme inom ramen fér ERM2, eller rentav
ett ensidigt atagande om last vixelkurs fére EU-intradet, kan skapa allvarliga pro-
blem om landet utsitts f6r omfattande korta kapitalstrommar 1 samband med EU-
intridet. Det kan ocksa bli mer langsiktiga problem att forena vixelkursmalet med

lag inflation om landet upplever en snabb produktivitetstillvaxt.

Var star ansokarlanderna idag?

Ansokarlandernas viaxelkurssystem kan 1 dagens lage schematiskt delas upp 1 tre

huvudgrupper:
1. Sedelfondslander:

Denna grupp innefattar de tre baltiska staterna som efter en kort period av tem-
porira kupongvalutor (for att ersitta den sovjetiska rubeln) knét sina valutor med

sedelfondsarrangemang:

* Estland har sedan 1992 hatft sin valuta kroon knuten (atta mot ett) till D-marken,
vilken nu blivit euro.

* Litauen har sedan 1994 sin valuta /ifa knuten (fyra mot ett) till den amerikanska
dollarn.

* Lettland har formellt inte en sedelfond men anvinder sig av ett sedelfondslik-
nande arrangemang dar valutan /lat sedan 1993 dels backas upp av reserver
motsvarande de som en sedelfond haller (se not 2), dels ar direkt knuten till In-
ternationella valutafondens, IME rikneenhet SDR (special drawing rights) vars
virde bestams av en kombination av ledande internationella valutor, framst

dollar och euro.

Till dessa linder kommer aven ett land 1 Sydosteuropa;

* Bulgarien knot 1997, efter en period av mycket instabil penningpolitik, valutan

lev till en sedelfond 1 D-mark (ett mot ett) som sedermera blivit euro.
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Diagram 1. Litauiska lita (sedelfond USD) och lettiska lat (knytning SDR)

Véaxelkurs mot euro, index: 1995=100
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Kallor: Hanson & Partner och IMF.

2. Lander med hart styrd vaxelkurs (managed float):

* Ungern har hittills latit sin valuta forin¢ depreciera manad for manad mot en
korg av euro och dollar, enligt en kontrollerad bana (crawling peg) kring vilken
kursen inte fatt avvika annat 4n inom smala, forutbestimda marginaler.

¢ Slovenien har forsokt stabilisera sin valuta folar mot D-marken, numera mot eu-
ron.

* Rumainien har alltsedan 1990 gjort {6ga framgangsrika f6rsok att stabilisera va-

lutan leu mot dollarn och euron.
3. Lander med i huvudsak flytande vaxelkurs och inflationsmalspolitik:

¢ Tjeckien hade till en bérjan en fast vaxelkurs mot en korg av D-mark och dol-
lar, men efter en fortroendekris 1 maj 1997 (fore Asienkrisen) tvingades man 1a-
ta korunan flyta. Numera har Tjeckien ett inflationsmal men f6rséker kombine-
ra det med vixelkursvariationer inom ett band pa *£15 procent, liknande det
som galler 1 ERM2.

* Slovakien, som ockséd drvt den fasta vixelkursen fran den gemensamma tjecko-
slovakiska korunan, foljde efter Tjeckien under 1998 och lat valutan koruna fly-
ta. Slovakien har dock nojt sig med att darutover stabilisera vixelkursen — utan

nagot uttalat inflationsmal.
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Diagram 2. Ungerska forint och slovenska tolar
Vaxelkurs mot euro, index: 1995=100
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Kalla: Hanson & Partner.

* Polen som inledde reformerna med en helt fast kurs f6r zlotyn mot dollarn (for
att pressa ned inflationsférvintningarna) évergick sedan till en crawling peg
och har nu till sist 6vergatt till inflationsmalspolitik, om dan med en viss utfastel-

se att halla valutans stabil inom de *15 procent som giller i ERM.

De olika landernas vixelkurspolitik sammanfattas 1 tabell 1. Som synes har grup-

pen linder 1 ”mellanliaget”, fast men justerbar vixelkurs, minskat sedan reformer-

Diagram 3. Polska zloty
Vaxelkurs mot euro, index: 1995=100
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Kélla: Hanson & Partner.

39

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2000




Diagram 4. Tjeckiska och slovakiska koruna

Vaxelkurs mot euro, index: 1995=100
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Diagram 5. Bulgariska lev och ruménska lei

Vaxelkurs mot euro, index: 1995=100
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na inleddes. Istillet har fem ansokarlander under reformernas lopp 6vergatt till
nagon form av renodlad 16sning, tva lander till inflationsmél och tva till sedel-
fond.

VILKA RESULTAT HAR VAXELKURSREGIMERNA GIVIT HITTILLS?
Det ar svart att isolera effekterna fran viaxelkursregimerna fran effekterna av de
manga andra delarna av reformprogrammen under ansokarlandernas évergang
till snabbvixande marknadsekonomier. Utvecklingen bland ansokarlanderna till

dags dato ger dock ett visst stod for att sedelfondslanderna lyckats béttre med in-
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Tabell 1. Vaxelkursregimer i ansokarlanderna 1997-2000

Land Vaxelkursregim 1997 Vaxelkursregim 2000 Framtidsplaner
Bulgarien  "Managed float” mot DEM Sedelfond 1 EUR = Inga férandringar
1,95583 bul. lev
Estland Sedelfond 1 DEM Sedelfond 1 EUR = Inga férandringar
8 est. kroon 15,6466 est. kroon
Lettland Fast kurs 1 SDR = Fast kurs 1 SDR = EUR ny referensvaluta
0,7997 let. lat 1 % 0,7997 let. lat £1 %
Litauen Sedelfond 1 USD = 4 lit. lita Sedelfond 1 USD = EUR ny sedelfondsvaluta 2001
4 lit. lita
Polen "Crawling peg” -1 % per Inflationsmal i etapper, Inflationsmal ned till 4 %
manad mot korg! +7 % +15 % mot EUR
Ruminien  "Managed float” mot USD "Managed float” mot Eventuell knytning EUR
USD och EUR
Slovakien  Fast kurs mot korg? +7 % "Managed float” mot EUR -
Slovenien  "Managed float” mot DEM "Managed float” mot EUR -
Tjeckien Fast kurs mot korg® +7,5 % Inflationsmal i etapper, Inga forandringar
"Managed float” mot EUR
Ungern "Crawling peg” -1,1 % per "Crawling peg” —0,4 % per  Eventuell knytning EUR 2001

manad mot korg* +2,25 %

manad mot korg® +2,25 %

1 Korg bestod av 45 % USD, 35 % DEM, 10 % GBP, 5 % FRF och 5 % CHF.
2 Korg bestod av 60 % DEM och 40 % USD.
3 Korg bestod av 65 % DEM och 35 % USD.
4 Korg bestod av 70 % DEM och 30 % USD.
5 Korg bestar av 70 % EUR och 30 % USD.

Nationsbekimpring dn linderna med fast viaxel- N
: . Sedelfondslanderna har lyckats
kurs och crawling peg. Det rimmar vil med . L L
. . L battre med inflationsbekdmpning an
empiriska studier av tillvaxtmarknadsekono-
. . . ] L landerna med fast vaxelkurs och
mier som innefattar aven andra linder i Ost- .
. . . . crawling peg.
europa, 1 Asien och Latinamerika och som

visat att sedelfondslander 1 genomsnitt har lagre inflation 4n lander med andra
vixelkursregimer.’

I alla ansokarldander (med undantag av Rumanien) har dock inflationen fallit
dramatiskt fran de hoga tal, ibland griansande till hyperinflation, som radde 1 hela
Osteuropa utom Tjeckoslovakien i borjan av 1990-talet. Dock har endast Tjecki-
en och de baltiska staterna hittills féormatt pressa inflationstalen klart under 10
procentsstrecket — de lander som anvint successiva devalveringar har ocksa haft
svarast att pressa ned inflationstalen (se diagram 6, 7 och 8). Nominella och reala
rantor har overlag legat lagre 1 inflationsmalslandet Tjeckien och 1 sedelfondslan-
derna an 1lander med fast eller styrd vixelkurs (se diagram 10 och 11).

Tillvixtutvecklingen har varit ungefar densamma 1 alla lander med starkt re-

formorienterad ekonomisk politik, oavsett vaxelkursregim.

7 Rivera Batiz och Sy (2000).
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Diagram 6. KPl-inflation i Centraleuropa och euroomradet 1995-2000
Arlig procentuell féréndring
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Kallor: Eurostat, Polska, Slovenska, Tjeckiska och Ungerska statliga statistikbyran.
Diagram 7. KPI-inflation i Baltikum 1993-2000
Arlig procentuell forandring. Logaritmisk skala
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Kallor: Hanson & Partner och IMF.
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Diagram 8. KPI-inflation i Baltikum 1997-2000
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Estniska, Lettiska och Litauiska statliga statistikbyran.
Diagram 9. KPI-inflation i Bulgarien och Rumanien 1992-2000
Arlig procentuell forandring. Logaritmisk skala
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Kélla: EBRD.
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Diagram 10. Marknadsrantor i Baltikum 1998-2000
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Kalla: Hanson & Partner.

Diagram 11. Marknadsréntor i Ungern, Polen och Tjeckien 1997-2000
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Kélla: Hanson & Partner.

Den finanspolitiska disciplinen tycks 6verlag ha varit storst 1 de lander som valt ett
tydligt fast vaxelkursarrangemang, men #dven Tjeckien, med flytande kurs, har
framgangsrikt minskat de offentliga underskotten pa senare ar. Baltikum ddremot
har tvingats slappa pa sin strama finanspolitik for att hantera Rysslandskrisen. I

Ungern kom budgetdisciplinen sent, forst fyra ar efter att reformerna inleddes.
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De stora underskott 1 bytesbalans och budget )
. De stora underskott i bytesbalans

som ansokarlinderna uppvisat under slutet

av 1990-talet (twin deficits) har tolkats som

tecken pa brist pa konkurrenskraft och pa

och budget som ansdkarldanderna
uppvisat under slutet av 1990-talet

X har tolkats som tecken pa brist pa
overvirderade valutor. S&dana underskott .
L konkurrenskraft och pa

har funnits 1 flertalet linder men bytesbalans-
. . . . overvarderade valutor.

underskottet har varit stérst 1 Baltikum och

Polen (se diagram 12 och 13).

Det ska dock podngteras att ansékarlanderna under uppbyggnadsfasen efter
kommunismens fall haft exceptionellt stora investeringsbehov, dels 1 férhallande
till den fas av catching up och hoga tillvaxttal som ar naturlig pa deras utveck-
lingsnivaer, dels pa grund av planckonomins systematiska under- och felinveste-
ringar som lamnat kvar en kapitalstock forlegad och forsliten till bristningsgrin-
sen. Ett stort nettoinflode av kapital med medfoljande bytesbalansunderskott ar
dérfor helt naturligt. En mer detaljerad analys visar ocksa att en stor del av infl6-
dena bestatt av langsiktiga fasta investeringar som inte vintas skapa nagon risk

for snabba utfloden.®

Diagram 12. Bytesbalans i ansokarlanderna 1995 respektive 1999
Procent av BNP
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Kélla: EBRD Transition report maj 2000.

8Tl saken hor ocksa att BNP 1 de berérda linderna varit undervirderad nir den mitts med ordinarie vixelkurs.
Eftersom bytesbalansunderskotten mitts i dollar har underskotten alltsa till en bérjan sett orovickande stora ut, in-
nan omvirderingar av BNP:s storlek i dollartermer och real appreciering av valutan visat att bytesbalansunderskot-
tets andel av BNP egentligen varit mindre an den forst verkat.
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Diagram 13. Budgetsaldo i ansokarlanderna 1995 respektive 1999
Procent av BNP
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Kélla: EBRD Transition report maj 2000.

Real konvergens — ekonomiskt narmande
till EU-genomsnittet

De tio ansokarlanderna befinner sig 1 nulaget (1999 ars data) alltjimt langt ifran
de nuvarande EU-lindernas vilstandsniva (aven om vissa av dem narmar sig de
tva landerna som har lagst inkomst per capita: Grekland och Portugal). BNP per
capita justerat for prisskillnader varierar fran strax 6ver 20 procent (Bulgarien
och Ruminien) av EU-snittet till 6ver 70 procent (Slovenien) (se diagram 14). Det
ska dock noteras att de rikare landerna (Slovenien, Tjeckien och Ungern) har un-
getar samma forhallande till EU-snittet 1 sin BNP per capita som Portugal, Grek-
land, Spanien och Irland hade nir de inledde sina EU-férhandlingarna pa 1970-
respektive 1980-talet. Den relativa tillvaxttakten har har stor betydelse; en till-
vixttakt pa 7 procent under de kommande tio dren innebar att BNP i dessa lin-
der skulle fordubblas, men med en tillvaxttakt pa 3 procent blir BNP-6kningen
bara en tredjedel, och forhallandet till EU-snittet av BNP per capita férindras
endast marginellt.

Utifran litteratur om vixelkursregimer har vi hir identifierat nagra kriterier
for att utvirdera om en viaxelkursregim kan underlitta real konvergens eller catching-up
for en fore detta planekonomi. Fallet med ansékarlanderna liknar det for andra till-
vixtmarknader men skiljer sig fran andra lander genom 6vergangen fran planeko-

nomi och omstruktureringen och de chocker som f6ljer pa denna.
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Diagram 14. BNP per capita i procent av EU-snittet 1999, uppskattning
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Kéllor: EBRD och EU-kommissionen.

TROVARDIGHET I DEN MAKROEKONOMISKA POLITIKEN

Flertalet av ansokarldnderna har som sagt ett

forflutet med hog eller hyperinflation, svaga Ansokarlandernas moderna historia

statsfinanser och ”mjuka budgetrestriktioner” gor behovet av en trovrdig norm for

for statligt kontrollerade foretag dar subven- penningpolitiken sarskilt viktig.

tioner lange hallit forlusttyngda arbetsplatser igang. Da mojligheten att finansiera
budgetunderskott via finansmarknaden varit last har ofta stora underskott tackts
via krediter fran centralbanken — sedelpressen — dér inflationen fatt beskatta all-
minhetens kontanttillgangar. Ansokarlandernas moderna historia gor darfor be-
hovet av en trovirdig norm f6r penningpolitiken sarskilt viktig, bade 1 forhallande
till ofta svaga regeringar och splittrade parlament och till allminhetens initialt ho-

ga inflationsforvantningar.

Det alternativ som ligger nirmast till

. Genom att férbinda sig att halla en
hands 1 ansokarldnderna (dir dollar och D- &
. . .. fast kurs skapar regeringen en
mark redan var vanliga alternativvalutor for

. begransning for hur expansi
besparingar och den svarta marknaden) var gransning 1or ur expansiv

s . u enningpolitiken kan vara.
att lata en fast vaxelkurs fungera som trovir- P &P

dighetsskapande norm, nominellt ankare, fér den ekonomiska politiken. Genom
att forbinda sig att halla en fast kurs skapar regeringen en begrinsning fér hur ex-
pansiv penningpolitiken kan vara och pa sikt ska prisutjamning skapa ungefar
samma prisutveckling som 1 det lands valuta som man valt att knyta sig till. Polen

var forst ut 1 det forna 6stblocket med att knyta sin zloty till dollarn till dess att hy-
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perinflationen bedarrade. Sedermera har flera lander, som ndmnts, valt en craw-
ling peg med inprogrammerad kontrollerad devalvering. En sddan ger ocksa en
grad av trovardighet, inflationen blir hégre 4n i det land som valutan knutits till,
men 4nda relativt forutsagbar.

Fordelen, men ocksa den stora nackdelen, med fasta vixelkurser dr att om
ekonomin drabbas av en storning finns det alltid en mojlighet att 6verraska all-
minheten med en devalvering som pressar ned loneliget relativt omvirlden, lat-
tar pa penningpolitiken och medger tillfalligt hogre tillvaxt. Mot vinsten av att ha
kvar denna nodutgang stills kostnaden for att valutamarknaderna och allminhe-
ten hela tiden ser och riknar med risken for devalvering. Denna risk far landet
betala 1 form av ett rintegap 1 forhéallande till det land vars valuta man valt att
knyta sig till. Dessutom végs férvantningar om en “raddande” devalvering in av
arbetsmarknadens parter och paverkar disciplinen 1 lénebildningen menligt. De-
valveringsrisken upplevs som storre om regeringen upplevs som svag — vilket ar
fallet fér manga av regeringarna i ansokarlanderna, som fortfarande ar unga de-
mokratier med snabbt skiftande partisystem.

Bland ansokarlinderna tvingades Tjeckien 1997, redan innan Asienkrisen,
att devalvera sedan en fértroendekris drabbat en svag och handlingsférlamad re-
gering (se diagram 15). Aret darefter tvingades Slovakien folja efter och Bulgarien

upplevde pa samma sitt en rad vixelkurskriser innan sedelfonden inférdes 1998.

Diagram 15. Den tjeckiska krisen
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Kéllor: Czech National Bank och Hanson & Partner.
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Trovardigheten kan vara lattare att uppna — -
. Lo Trovardigheten kan vara lattare att

med en sedelfond, med sitt kraftfulla institu- . )
. X uppna med en sedelfond, med sitt

tionella arrangemang kring den fasta vaxel- o

. kraftfulla institutionella arrangemang
kursen. I och med att alla utestaende kontan- ) B
kring den fasta vaxelkursen.

ter har tickning i form av hardvaluta finns
ingen mojlighet att spekulera mot en sedelfond tills denna maste ge vika. Hela ti-
den finns mojligheten att fysiskt viixla in valutan till sista enheten i hardvaluta.’
Att 6verge en sedelfond maste darfor (definitionsméssigt) vara ett politiskt beslut,
grundat pa en samhallsekonomisk kalkyl. Ett sadant beslut gors desto svarare av
att sedelfonden ofta ar uppbackad av lagparagrafer eller rentav i grundlagen.'”
Detta minskar riskpremien bade hos allmdnhet och finansmarknadsaktorer — se-
delfondens ”tvangstroja” skapar starkare incitament till anpassning. Studier visar
att sedelfonder i utvecklingslander dirmed generellt nar lagre rintenivier.!' Som
framgar ar detta fallet aven bland anstkarlinderna dar lander med sedelfond har
lagre realrantor 4n lander med fast vixelkurs (se diagram 10 och 11).

Faran med sedelfondens trygghet ar att om arrangemanget anda Gverges
finns risk for en dnnu djupare trovardighetskris och rianteuppgang nir det som
kommit att symbolisera stabilitet upphor. ”Svaga” sedelfonder skulle 1 princip
kunna drabbas av samma riskpremie som vanliga fasta viaxelkurser. Nagot riktigt
modernt exempel finns inte pa en sadan svag sedelfond men 1 Litauen, dar det i
flera ar pagatt en debatt om att upplésa sedelfonden, har rinteldget stigit nar osa-
kerheten om den ekonomiska politiken tilltagit och under en tid legat mycket
hégre an motsvarande réinta i sedelfondsgrannen Estland (se diagram 10). Aven
Argentinas sedelfond har under senare tid lidit av hoga realrantor. Sedelfondens
roll fér penningpolitikens trovardighet och allmanhetens forvantningar gor ocksa
att en upplosning av sedelfonden och ett byte av vaxelkursregim under perioden
fram till en anslutning till euroomradet vore riskfyllt.

Ett inférande av euron 1 form av sedlar och mynt, sa kallad euroisering, skul-

9 Det faktum att hela den utestdende monetira basen ticks av utlandsk valuta har dock ett pris. Det 4r samma pris
som for ett vanligt sedelutgivningsmonopol, dir allménheten méste ge sedelutgivaren ett rintefritt lan, seignorage,
nir de byter reala virden mot sedlarna. Pa samma sitt innebir inképet av utlandsk likviditet att sedelfonden i prak-
tiken betalar seignorage till utlandet. Sedan kan sedelfondens medel i sin tur forvaltas sé att de ger en riskfri ranta,
under det att ett seignorage betalas fran allmanhet till sedelfonden niar medborgarna accepterar sedelfondens in-
hemska sedlar. Till skillnad frén vanlig sedelutgivning borde nettot mellan det seignorage allminheten ger till sedel-
fonden och det seignorage sedelfonden ger till utlandet vara narmare noll (om inte reserverna ar onédigt stora eller
forvaltas med for hog risk), medan utlandet alltsé far ett positivt netto. Precis samma “riantebérande lan av sedlar
frén utandet” giller vid euroisering med den skillnaden att allmé@nheten betalar seignoraget direkt till utlandet. Vid
euroisering av en sedelfond tillkommer dock eventuellt ytterligare logistiska problem med tillférsel av sedlar och
bankernas likviditet, men sedelfonden borde dock definitionsmissigt redan innehalla tillréckligt med eurolikviditet
for ekonomins behov.

10 Eesti Pank (1999 och 2000), Balifio och Enoch (1997).

' Gulde, Keller och Kiahkénen (2000).
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. : le & andra sidan skapa en total trovardighet 1
Ett inférande av euron i form av . .. .
i viaxelkursatagandet och definitionsmissigt
sedlar och mynt, sa kallad . . . .
o . . avskaffa den sista valutariskpremie (aven 1
euroisering, skulle a andra sidan . .
L ] Estlands fall kring 1 procentenhet) som skiljer
skapa en total trovardighet i ) . .
sedelfonderna fran euroomradet (se diagram

10).'2

Det senaste decenniet har en helt annan

vixelkursatagandet.

Det senaste decenniet har en helt . = .
. i form av penningpolitisk norm kommit att

annan form av penningpolitisk norm N L

. L anvindas framgangsrikt 1 allt fler OECD-

kommit att anvandas framgangsrikt i

allt fler OECD-lander och darefter

dven tillvixtekonomier: inflationsmal.

lander och direfter dven tillvixtekonomier:
inflationsmal. Har spelar vixelkursen 1 prin-

cip ingen direkt roll utan penningpolitiken

styrs utifran malet att uppna prisstabilitet. Inflationsmal innebér att stérningar 1
viss man kan avspeglas 1 vixelkursen, som exempelvis kan sjunka vid en negativ
storning. Problemen ligger framst pa ett annat plan. Ett inflationsmal kraver dels
en relativt god prognosformaga da det kan ta upp till tva ar for styrranteférand-
ringar att, genom olika kanaler, fa effekt.!® Dels krévs 1 sig en hog trovirdighet for
inflationsmalet genom en stark politisk och institutionell uppslutning. Viktigt ar
ocksa ett pedagogiskt formedlande av det nya malet, sa att allmanhetens forvant-
ningar anpassar sig, samt att malet nas inom en rimlig tidsperiod.

Pa alla dessa punkter finns osidkerhetsmoment i flera tillvixtekonomier: mak-
roeckonomiska data kan vara av for lag kvalitet for att gora kvalificerade progno-
ser och ett svagt politisk stod gor att det kriavs mer kraftfulla institutionella arran-
gemang av typ sedelfond f6r att isolera penningpolitiken fran politiska patryck-
ningar. Slutligen kan snabba férandringar pa finansmarknaderna och strukturella
faktorer, som avregleringar av priser som tidigare varit indirekt subventionerade 1
planekonomin (energi, kollektivtrafik, jarnvig, hyror med mera), pa kort sikt géra

det svart att na inflationsmalet.!*

.. I de tillvaxtekonomier dar inflationsmal pro-
Det mest framgangsrika 3
. . vats har dock flertalet av dessa farhagor kom-
ansdkarlandet kan sagas vara L . .
o mit pa skam. Exempel pa detta 4r Brasilien
Tjeckien dar inflationsmodellen L. . o X . .
som hittills framgangsrikt infort inflationsmal
fungerat.

for att undvika en inflationsuppgang efter att

12 De risker som banksystemet drabbas av nar dess likviditet bestams av externa faktorer skulle mojligtvis skapa en
riskpremie for de euroiserande landet, men denna skulle vara densamma, eller ligre, som med sedelfond.

13'Vi vet idag ganska lite om transmissionsmekanismerna i ansokarlanderna da relativt fa studier gjorts pa detta om-
rade.

!+ National Bank of Poland (2000).
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valutan realens frikoppling fran dollarn 1 borjan av 1999. Bland ansokarlinderna
finns som namnts tidigare tva exempel och de pekar i olika riktningar. Det mest
framgéangsrika kan sdgas vara Tjeckien dar inflationsmodellen fungerat, men dar
inflationskampen dock ”gynnats” nagot av svag konjunktur. Det andra exemplet,
Polen, har haft svarare att nd sitt inflationsmal'?, bland annat pa grund av svag fi-
nanspolitik och avreglering av artificiellt laga priser (se diagram 16).16

Pa en viktig punkt forstarks dock troviardigheten f6r penningpolitiken 1 alla
de lander som onskar bli medlemmar i EU, oberoende av vixelkursregim: Cen-

tralbanken mdste enligt EU-férdraget fa ett starkt oberoende.

MOJLIGHET ATT HANTERA REALA STORNINGAR

Samtidigt som vixelkursregimen skapar tro- . .
. . . . Samtidigt som vaxelkursregimen
vardighet maste den ocksa medge en smidig L . X
. L. . L skapar trovardighet maste den ocksa
anpassning av ekonomin till stérningar 1 lan- L )
. N . medge en smidig anpassning av
dets produktionsformaga. Vid en flytande o .
. . ekonomin till storningar i landets
vixelkurs kan denna anpassning ske antingen .
. Lo S produktionsformaga.
via vixelkursrorelser eller via l6ner och pri-

ser. Det mest intressanta fallet ar dock det med fast vixelkurs, dar anpassningen

maste ske enbart via 16ner och priser. De resonemang som kommer att féras ned-

Diagram 16. Polen och Tjeckiens KPI-inflation jamfért med euroomradets
1995-2000
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1> Formulerat i flera steg varav det sista 4r en inflationstakt pa 4 procent.
16 National Bank of Poland (2000), (1999) och (1998), Czech National Bank (1999) och (2000) samt Backé och Rod-
zinger (1999).
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Diagram 17. Oppenhetsgrad ansékarldnderna 1998

Export och import i forhallande till BNP. Procent
140 140

120

100

80

60

40

20

Bulgarien Tjeckien  Estland Ungern Lettland  Litauen Polen  Ruménien Slovakien Slovenien

B Export B Import

Kalla: IMF.

an kommer 1 manga fall ha en slaende likhet med dem som framf6rs i debatten
om EMU."7 Det 4r ingen slump, mycket starka former av valutaknytningar, som
sedelfonder, ar naturligtvis system som ligger mycket nara EMU.

Den forsta fragan dr hur stor risken ar att ansokarlanderna drabbas av en
asymmetrisk storning, det vill sdga en storning som drabbar det egna landet men
inte 1 samma utstrackning det valutaomrade som valutan knutits till (drabbas ba-
da lika kan en likartad penningpolitik utan storre problem gélla f6r bada omréade-
na).

Risken for en asymmetrisk storning beror pé en rad faktorer:

* Om det finns en omfattande handel med (och ett stort investeringsflode till eller fran)
det land som valutan knutits till 6kar chanserna for att forbli 1 fas med detta omra-
des konjunkturutveckling och for att drabbas av samma stérningar — risken for
asymmetriska storningar ar mindre. Har kan det poangteras att ansokarlander-
na, trots att de tidigare var relativt slutna och 6sthandelsorienterade (med un-
dantag for Slovenien) idag tillhor Europas allra mest 6ppna ekonomier med en
export motsvarande 20-70 procent av BNP och en lika stor import (se diagram
17). EU star 1 samtliga liander for 6ver halva handeln, i flera fall fér 6ver tre

fjardedelar och euroomrédet star i sin tur f6r huvuddelen av EU-handeln. Nist

17 For en oversikt av de ekonomiska argumenten i EMU-debatten se SOU 1996:158.
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viktigast fér handeln (20-30 procent) ar 6vriga ansokarldnder, linder som 1 sin
tur 4r beroende av EU-handel. Ryssland star diremot numera for en mycket li-
ten andel — 1 regel under 10 procent (se diagram 18).'® Bland ansokarldnderna
ar Estland, Lettland, Litauen, Ungern och Slovenien bland de mest 6ppna (Slo-
vakien och Tjeckiens siffra for 6ppenhetsgrad paverkas starkt av den tidigare
mom-tjeckoslovakiska handeln mellan de bada linderna). Polen och Ruminien
samt majligtvis Tjeckien, Slovakien och Bulgarien kan riaknas som négot mind-
re oppna. Slovenien, Ungern och Tjeckien dr sarskilt 6ppna just mot euroom-
radet. Har finns alltsa stor anledning att forvinta sig att ansokarlandernas ut-
veckling kommer att ligga mycket néra eurolindernas. Enligt vissa berakningar
uppvisar ocksd BNP-utvecklingen 1 ansokarlinderna hogre korrelation med

Tysklands BNP-tillvixt #n vad ménga euroldnder gor.'?

Diagram 18. Handelsstruktur omradesvis ansékarlinderna 1999
Index: Férsta kvartalet 1999 = 100
100

T

Bulgarien Estland  Lettland  Litauen Polen  Rumanien Slovakien Slovenien Tjeckien — Ungern

M USA W Asien B Ovriga Ryssland Ovriga Osteuropa
M Euro 11 0 Ovriga EU
Kalla: EBRD.

* Har gors dock jamforelsen bara med euroomradet, men for till exempel Litauen
dr USA den relevanta jimforelsen eftersom sedelfonden atminstone idag dr knuten
till dollar och for Lettland ar det landerna 1 valutakorgen SDR (ett slags mel-
lanting med en stor andel dollar men 4ven euro). I Litauens fall och viss man

Lettlands ar det darfor storre risk for asymmetriska storningar mot euroomra-

18 Aven i Baltikum har Rysslandshandeln minskat dramatiskt sedan Rysslandskrisen 1998.
19 IMF (2000), Boone och Maurel (1998) och (1999) samt de Grauwe och Lavrac (1999).
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det. Aven om handeln i stor utstrackning gérs upp i dollar ar handelsutbytet
med USA mindre och dollarns appreciering mot euron var en klart bidragande
orsak till Litauens djupa kris 1998-99 efter den ryska kollapsen. Likasa drabba-

des Lettland av att SDR apprecierade mot euron.

En storning drabbar ofta en viss del av ekonomin, varfor firdelningen mellan bran-
scher och sektorer ar viktig for hur stor risken 4r f6r en asymmetrisk stérning. Ju
mer ansokarlindernas ekonomiska struktur liknar den i eurolinderna, desto
mindre risk 16per linderna att drabbas av storningar olika dem 1 euroomradet.
Har kvarstar mycket stora skillnader. Samtliga lander har en betydligt storre
jordbrukssektor an EU-genomsnittet; 1 Polen ar dess andel av sysselsittningen
flera ganger storre 4n i nagot annat EU-land. Andelen tunga och arbetskrafts-
intensiva industrier dr ocksa storre dn 1 Visteuropa, med stal- och gruvindustri
som kvardréjande problem. Men den allmanna ekonomiska strukturen konver-
gerar samtidigt snabbt mot Visteuropas, 1 samtliga lander har tjanstesektorn
vaxt snabbt och jordbrukssektorn krympt (1 synnerhet 1 Polen) (se diagram 19).
Flera studier pekar ocksa pa att den lokala specialiseringsgraden ¢kat. Vid for-
sta anblick skulle det peka pa ¢kad risk for asymmetriska chocker, men efter-
som det ror sig om en okad specialisering bland manga enskilda féretag och in-
te for landet som helhet sa innebar det att industristrukturen tvartom blir mind-
re likriktad, mer kunskapsintensiv och med mervirdesskapande — alltsa mer lik
euroomradet. Industristrukturen idag 1 linder som Ungern, Tjeckien och Est-
land 4r mest lik den i1 euroomradet medan Polen, Bulgarien och Ruminien
uppvisar relativt stora olikheter. Ett exempel pa att ansékarlanderna inte nod-
vandigtvis drabbas annorlunda pa grund av sin industristruktur ar Asienkrisen.
Trots att dessa lander kanske forviantas konkurrera med andra ldgléneindustrier
1 exempelvis Sydostasien kom effekten av Asienkrisen snarare via sjunkande
ekonomisk aktivitet i EU-landerna an genom direkt forlust av marknadsandelar
till sydostasiatiska foéretag som gynnats av lagre valutakurs. Effekten blev aldrig
sarskilt stor pa ansokarlinderna, efter en mindre svacka aterhimtade de sig da

EU-ekonomierna borjade vixa igen.

Ovan har det utgatts fran att risken for en asymmetrisk stérning 1 férsta hand
kommer fran faktorer som makthavarna i landet inte rar over. I sjilva verket
har det hiavdats att lander som Sverige flera ganger drabbats av chocker vars
upphov funnits 1 den egna ekonomiska politiken, till exempel en svag finanspo-
litik.?0 S&dana sjilforvillade kriser har dven drabbat flera ansokarlander — inte

minst var Bulgariens successiva kriser under 1994-97 ett exempel pa detta. I

20 Sveriges riksbank (1997).
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Diagram 19. Ekonomisk struktur i ansokarlander och EU
Andelar av BNP
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Kélla: IMF.

takt med att ansokarlanderna disciplinerat sin ekonomiska politik har dock ris-
ken for sjalviorvallade risker minskat.

* Den kanske storsta risken for en asymmetrisk storning kommer istillet fran
overgangen fran plan- till marknadsekonomi 1 ansgkarlinderna. En fantastisk
omvandling har redan skett sedan 1990, da stort sett alla ansokarldnderna stod
med ett statsagt naringsliv, reglerade priser och standig brist pa de enklaste bas-
varor. Processen ir inte 6ver. An finns tunga industrier, bland annat inom stal-
och gruvindustrin, som alltjimt stods av subventioner. I takt med att de sista
prisregleringarna och subventionerna avvecklas kommer stora, ofta chockarta-
de stérningar av ekonomin. Aven om en fast vaxelkurs eller sedelfond ar ett
stod for penningpolitiken 1 sadana omvilvande tider gor den inte anpassningen
mot omvarlden littare. Det har diskuterats om sjdlva handelsintegrationen med
EU kan skapa sadana strukturchocker, niar oférberedda marknader i ansékar-
landerna utsitts fér konkurrens fran euroomradet. I sjalva verket ar den risken
kraftigt 6verdriven. Anpassningen till EU:s inre marknad har redan skett i stor
utstrackning. Dels har tullhinder avvecklats inom ramen for de ”Europaavtal”
som 1993-94 slots med ansokarlinderna, dels har linder som Polen, Estland
och Lettland haft allmant /dggre tullhinder mot omvarlden dn EU sedan kommu-
nistregimernas fall. Enligt European Bank for Reconstruction and Develop-
ment, EBRD, som regelbundet gor grovt tillyxade uppskattningar av lindernas

framsteg 1 omvandling till marknadsekonomi ligger Polen, Ungern och Estland
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langt framme 1 sina reformanstringningar medan Ruménien och Bulgarien lig-

ger samre till (se diagram 20).2!

Diagram 20. EBRD:s index over framsteg i reformarbetet i transitionslander 2000
Index 1 till 4 i respektive kategori (8 till 32 totalt)
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Bilden av ansokarlindernas sarbarhet for asymmetriska risker ar alltsa blandad.
A ena sidan ar linderna mycket 6ppna och néra knutna till den ekonomiska ut-
vecklingen 1 euroomrédet, 1 synnerhet Tyskland. A andra sidan finns risker for-
knippade med de stora behoven av strukturomvandling péd viagen fran planekono-

mi till marknad.

B . . : Nasta fraga ar hur pass vil lander 1 Central-
Nasta fraga ar hur pass val lander i " .
R och Osterropa kan hantera en asymmetrisk
Central- och Osterropa kan hantera . . N
. L storning om den intraffar. Exempel pa hur
en asymmetrisk stérning. . .
ansokarldnder faktiskt hanterat en storning

ar Rysslandskrisen 1998 och Balkankrisen 1998-99.
Nar Ryssland 1 augusti 1998 lit sin valuta falla efter ett fruktlost ranteférsvar

och samtidigt stillde in betalningarna péa utlandsskulden drabbades de baltiska

staterna pa flera plan (6vriga ansokarlinder hade vid det laget fa ekonomiska

21T ansokarldndernas forhandlingar med EU-kommissionen har behovet av minskade subventioner och ¢kad struk-
turomvandling i den tunga industrin och jordbruket lyfts fram som stora kvardréjande problem.
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band med Ryssland). Det ryska valutaraset
gjorde deras export till Ryssland av framfor-
allt livsmedel drastiskt dyrare for ryska kon-
sumenter och exporten slogs delvis ut av rys-
ka producenter. Samtidigt blev ett antal mindre banker som spekulerat i ryska
statspapper insolventa och en viss oro foljde f6r en “rysk smitta”. Dessutom sam-
manf6ll detta med en svag ekonomisk utveckling 1 de baltiska staternas viktigaste
exportmarknader 1 EU. Ungefar samtidigt drabbades 4aven Bulgarien av en lik-
nande kris, nir flera vatten- och landviagar for landets export stingdes pa grund
av kriget pa Balkan (Kosovo). Eftersom alla tre baltstaterna och Bulgarien hade
sedelfonder eller sedelfondsliknande arrangemang fanns inte méjligheten att lata
anpassningen ske genom valutan, istillet var 1oner och priser tvungna att anpassa
sig. Inte desto mindre blev svackan och recessionen 1 Baltikum (se diagram 21)
och Bulgarien anmarkningsvirt kort och svag. Redan mot slutet av 1999 skedde
en relativt snabb aterhamtning med undantag for Litauen, som drabbats av stora
inrikespolitiska problem med en svag finanspolitik och inte hamtat sig forran 1
borjan av 2000. Delvis sammanfsll denna aterhamtning med ett uppsving 1 EU-
landerna, men det tycktes danda finnas faktorer 1 Baltikum och Bulgarien som

Svackan och recessionen i samband
med Rysslandskrisen blev

anmarkningsvart kort och svag.

medgett en ovéantat snabb anpassning.
I huvudsak finns det tva sitt att parera en asymmetrisk storning utan att an-

vanda sig av vaxelkursen. Det ena ar det mest sjalvklara, att 1oner och priser i

Diagram 21. Baltikums industriproduktion och Rysslandskrisen 1997-2000
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Kallor: Estniska, Lettiska och Litauiska statliga statistikbyran och Hanson & Partner.
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ekonomin anpassar sig till de nya villkor som giller. Statistiken 6ver loneutveck-
lingen 1 ansokarlanderna ar tamligen bristfillig (stor andel svarta léneutbetalning-
ar) men de data som finns pekar tillsammans med anekdotiska uppgifter pa en
ganska hog flexibilitet 1 bade reala och nominella 16ner — av allt att doma storre
an 1 eurolanderna. I bade Baltikum och Bulgarien skedde inom vissa sektorer no-
minella I6nesdnkningar i borjan av 1999 (se diagram 22 f6r exemplet Estland).
Inom andra sektorer, som upplevde snabba produktivitetsforbattringar, bromsa-
des nominalloneutvecklingen. I samtliga berérda linder reagerade reallénerna

strax efter eller nagot efter stérningen.??

Diagram 22. Nominella och reala bruttoloner i verkstadsindustrin i Estland 1993-1999
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Kallor: Estniska statistikbyran, IMF och Riksbanken.

Orsaken till denna hogre flexibilitet skulle kunna vara en betydligt lagre grad av ar-
betsmarknadsreglering 4n 1 EU-landerna. Enligt de index som OECD och andra
anvander sig av 4r graden av arbetsmarknadsreglering och den fackliga organisa-
tionsgraden i Central- och Osteuropa betydligt ligre an i euroomradet — med mind-
re omfattande regelverk vad giller kollektivanslutning och anstillningstrygghet.?®
Inom ansokarlanderna finns dock relativt stora variationer, fran en ganska

lag grad av arbetsmarknadsregleringar och organiseringsgrad 1 Baltikum till en

22T bakgrunden pégér ocksa en snabb omstrukturering av naringslivet i Baltikum och Bulgarien. Det finns tecken pa
att Rysslandskrisen och Kosovokrisen ocksé okade mobiliteten pa arbetsmarknaden da manga sokte sig till nya ar-
betsplatser istillet for att acceptera lonesiankningar. Arbetslosheten steg kring krisen men {61l ocksa snabbt tillbaka
igen 1 till exempel Lettland.

23 OECD (2000b).
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hogre grad 1 Polen och Tjeckien. Det finns ocksa tecken som talar mot att arbets-
marknaden ar flexibel 1 ansokarlanderna. Arbetsloshetstalen i flertalet ansokar-
lander, aven 1 Baltikum, har natt relativt héga nivaer och darefter inte sjunkit an-

nat 4n mycket langsamt ned fran dessa.

Vid sidan av flexibla l6ner ar finanspoli- . :
. Vid sidan av flexibla I6ner ar
tiken det andra mest uppenbara sittet att pa- . .
. . . finanspolitiken det mest uppenbara
rera en asymmetrisk storning vid fast vaxel- . .
sattet att parera en asymmetrisk
kurs. Exportforetagens konkurrenskraft kan o
. . storning vid fast véxelkurs.
starkas med hjalp av lagre loneskatter eller sa

kan den inhemska efterfragan stimuleras av skattesankningar — beroende pa vil-
ken typ av storning som behover pareras. Har har linderna i Central- och Osteu-
ropa overlag ganska sméa mojligheter. De flesta lindernas budgetsituation 4r an-
strangd av de stora sociala omstallningskostnaderna som 6vergangen till mark-
nadsekonomi inneburit. Nu kommer nya omstillningskostnader for nédvindiga
och 6nskvirda, men likvil kostsamma, krav péd infrastruktur, miljo- och siakerhet
inféor EU-medlemskapet. Inte desto mindre visade de baltiska staterna att ett rela-
tivt gott ldge 1 statsfinanserna kan medge en viss finanspolitisk expansion 1 en kris-

situation — vilket bidrog till aterhamningen efter Rysslandskrisen.

MOJLIGHET ATT HANTERA FINANSIELLA STORNINGAR

Pa samma sitt som utviarderingen av vixel-

. . . . Utvérderingen av véxelkursregimen
kursregimen maste ta hansyn till mojligheten . . I
: . . . maste ta hansyn till méjligheten att

att hantera reala storningar maste den ocksa . . . .
. . hantera tvéra kast pa de finansiella

ta hdnsyn till mojligheten att hantera tvira
. . marknaderna.

kast pa de finansiella marknaderna. I ett an-

tal ansokarlander (Baltikum, Tjeckien och Slovakien samt Bulgarien) har de sista
valutarestriktionerna avvecklats och det rader full konvertibilitet bade for handel
och kapitalrorelser (se diagram 23). For samtliga lander maste regleringarna for-
svinna 1 samband med intridet i EU da landerna blir en del av EU:s inre mark-
nad med fri rorlighet for arbete, varor, tjanster och kapital. Inga valutahinder
kommer att finnas kvar for snabba in- och utfléden av stora mer eller mindre
kortsiktiga portfoljplaceringar. Vi har redan avhandlat risken for spekulationsva-
gor och vixelkursregimens betydelse for penningpolitikens trovardighet. Vad som
aterstar dr risken for snabba in- och utfléden som inte har med spekulationer
kring trovirdigheten i vixelkursen att gora.

Studier av tidigare intriaden 1 EU av linder med en vilstandsniva klart under
genomsnittet 1 EU har visat att de linder som haft relativt goda makroekonomis-

ka data (Irland, Spanien och Portugal) fatt ett kraftigt och omfattande inflode av
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Diagram 23. Kapitalmarknadsliberaliseringsgrad 1998
Index: Fullstandigt liberaliserad=100
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Kélla: Feldman och Temprano-Arroyo (1999).

bade direktinvesteringar och portfoljinvesteringar strax fore och efter sjalva EU-
intradet.?* Till detta kommer tillvixten av den valutahandel som utvecklas infor
forvantningar om ett framtida EMU-intrade och forvintningar om den kurs som
valutan kan knytas till euron. Denna “konvergenshandel” kan leda till hogre vola-
tilitet 1 vaxelkursen om optimism om ett snart intrade varvas med pessimism.

Medan detta 1 sig ar mycket positivt for den reala konvergensen ér inflodena
forknippade med risker. For linder som valt en fast vaxelkurs eller sedelfond och
dar vaxelkursen foljaktligen inte kan dampa infloden genom att appreciera och
utfloden genom att depreciera finns istillet risk for att infloden pa kort sikt spar
pa penningmingden och driver upp inflationen, nagot som under senare hilften
av 1990-talet varit fallet 1 Estland. Omvint kan snabba utfloden skapa ett defla-
tionistiskt tryck pa ekonomin som, 1 det fall det inte kan hanteras, kan medfora ett
tryck att lata valutan falla. Asienkrisen 1997-98 visade hur snabbt omvirderingar
av den ekonomiska potentialen kan ske med snabba utfléden som f6ljd. Om kapi-
talinflodena dessutom, som ofta ar fallet, har atfoljts av 6veroptimistisk skuldsétt-
ning 1 utlindsk valuta kan den finansiella chocken forstarkas ytterligare. Det har
visat sig att banker och foretag 1 sydostasiatiska lander som Korea, Thailand och
Indonesien utnyttjat den fasta vixelkursen till att lana billigare 1 utlandsk valuta
utan hinsyn till vixelkursrisken och med férvantningar om att staten skulle rycka
in 1 det till synes extrema fall d& vaxelkurskopplingen skulle falla.

Fasta men justerbara vixelkurser kan av dessa skél och de som namndes 1 det

2+ Baldwin, Francois och Portes (1997).
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inledande avsnittet om trovirdighet visa sig ) N
. . . . Fasta men justerbara vaxelkurser kan
betydligt kinsligare for finansiella storningar . o .
. visa sig betydligt kdnsligare for

an sedelfonder (och sjilvklart flytande vixel- . y .
. . finansiella storningar an sedelfonder

kurser). Det gar latt att forestilla sig ett sce- .
. . . och flytande véxelkurser.
nario enligt vilket ett ansokarland, angeldget

om att gora en politiskt markering infor EU-intradet, knyter sin valuta till ERM2
under en period av kraftiga kapitalinfloden som bygger pa just férhoppningarna
om medlemskap och som drivit upp vixelkursen kraftigt. Inflodena forstarks nar
den stabiliserade vaxelkursen uppmuntrar inhemska aktorer att lana 1 utlandsk
valuta. Sedan dimpas optimismen, flddena blir negativa och ERM2:s band fram-
star plotsligt som alltfér smala for att klara valutans snabba fall.

Givet att det inte finns nagra enkla sétt att hantera problemen med finansiel-

la storningar kan tva siakerhetsatgarder dimpa riskerna:

* Aktivt motverkande via finanspolitiken av stora infloden. Genom att
strama at finanspolitiken kan ett land med fast vixelkurs neutralisera nagot av
inflationseffekten fran kapitalinfloden och skapa utrymme f6r stimulans vid
snabba utfloden. Estland ar ett exempel pa att infloden inte ar omojliga att
hantera med fast vixelkurs. Stora infloden 1996-97 neutraliserades 1 viss man
av en betydligt stramare finanspolitik och vissa utfléden av portféljinvesteringar
kunde sedan ske utan att den grundliggande strémmen av langsiktiga investe-
ringar stordes 1 stérre utstrackning (se diagram 24).

* Transparenta banksystem och effektiv 6vervakning av den finansi-
ella stabiliteten. Pa det planet 4r forutsittningarna idag relativt goda. Samt-
liga ansokarlander har vid nagon eller nagra tillfillen under 6vergéngen till
marknadsekonomi upplevt tunga bankkriser som lett till konsolideringar. I fler-
talet lander, undantaget framst Tjeckien, Slovenien och Ruminien, ar de stor-
sta bankerna delvis eller helt d4gda av utlandska banker, 1 regel med site 1 ett
EU-land. I synnerhet géller det Baltikum déir narmare 90 procent av banksys-
temet 4gs av svenska banker. Det innebér att bankerna utsitts for hard gransk-
ning bade via myndigheter pa hemmaplan och 1 de EU-linder som moderban-
kerna ar baserade i. Dessutom finns — dtminstone tills bankerna vaxt sig mycket
storre — sannolikt mojligheter att dterkapitalisera dessa banker via moderban-
ken. Savil kapitaltackning som déliga 1dn befinner sig 1 flertalet ansokarlinder,
och aterigen i synnerhet i Baltikum, numera pa betydligt sundare nivaer 4n 1
bérjan av 1990-talet.?

% Eesti Pank (2000b) och (2000a), OECD (2000b) och EBRD (1999).
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Diagram 24. Estlands kapitalinfléden och finanspolitik 1995-2000
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TRANSAKTIONSKOSTNADER

En forbisedd del av debatten kring

vaxelkurserna ror de

transaktionskostnader som uppstar

med olika valutor.

En kanske nagot forbisedd del av debatten
kring vixelkurserna ror de transaktionskost-
nader som uppstar med olika valutor och
som ofta brukar anféras som ett tungt argu-

ment for valutaunioner. I regel brukar dessa

vinster uppskattas vara relativt sma, i storleksordningen néagra tiondelars procent

av BNP. I ansokarlandernas fall, dar vixelkurserna kan vara mer volatila an 1 EU-

landerna, kan en fast, forutsagbar valutakurs méjligtvis ha en néagot storre bety-

delse, men effekten ar svar att uppskatta. Studier av sedelfonder visar dock att va-

lutamarknaderna i dessa fungerar betydligt battre an 1 lander med fast eller rorlig

vixelkurs 1 den meningen att skillnaden mellan kép- och siljkurs 4r lagre.?

Mycket fasta vaxelkursarrangemang,

av typen sedelfond, minskar

transaktionskostnaderna och gor en

direkt integrering av de finansiella

systemen lattare.

lattare. Som exempel pa en sadan

% Rivera Batiz och Sy (2000).
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Sarskilt viktig blir dock valutakurssikerhet 1
och med att ansokarlandernas finansiella sys-
tem dnnu dr outvecklade. Mycket fasta vixel-
kursarrangemang, av typen sedelfond, min-
skar transaktionskostnaderna och gor en di-
rekt integrering av de finansiella systemen

integrering kan nimnas att Estland (med sin



eurobaserade sedelfond) har halva den inhemska ldnestocken utgiven 1 euro, till
avsevart lagre rantor an de inhemska lanen. I linje med vad som sagts tidigare ar
det 1 en sddan situation viktigt att banksystemet fungerar pa ett fortroendeingi-
vande siatt. De storsta transaktionsvinsterna kan forvintas skordas 1 fallet med en
direkt euroisering av eckonomin, da valutagransen mellan det berérda landet och

euroomradet helt upphor.

SLUTSATS OM REAL KONVERGENS
Sannolikt 4r det ansokarlander med renodlade vixelkursregimer som kommer att

uppné den snabbaste reala konvergensen till EU-landerna.

* Det ena alternativet, en flytande viaxelkurs med inflationsmal, ger utrymme ba-
de for att hantera asymmetriska storningar och finansiella stérningar samtidigt
som inflationsmalet kan skapa trovardighet at penningpolitiken.

* Det andra alternativet, en sedelfond, stiller stérre krav pa att stérningar kan
hanteras med flexibilitet 1 loner och priser och utrymme finns f6r anpassning
via finanspolitiken. I gengild ger en sedelfond ett enkelt och pedagogiskt anka-
re for penningpolitiken som institutionellt isolerar den fran politiska patryck-
ningar samtidigt som den sanker transaktionskostnaderna. Skillnaden ar i dessa
hianseenden liten mellan sedelfonder och en ren euroisering, det villl siga ett
ensidigt inférande av euro som sedlar och mynt, bortsett fran att euroisering
torde ge storre troviardighet och lagre transaktionskostnader.

* Mellanldget mellan flytande vixelkurs och sedelfond, det vill siga fast men jus-
terbar vixelkurs, framstar som ett mer problematiskt alternativ da det ger lagre
troviardighet och storre riskpremie — alltsd dven storre risk att falla offer for va-
lutaspekulation. Erfarenheterna fran ERM 1992-93, Mexikokrisen 1995-96,
Tjeckien 1997, Asienkrisen 1997-98, Rysslandskrisen 1998 och Brasilien 1998-
99 pekar entydigt pa att sadana vaxelkursarrangemang #r kinsliga bade for re-

ala och finansiella stérningar.

Faktorer som flexibilitet 1 1éner och priser samt 6ppenhetsgrad ger sammantaget
en fingervisning om vilka ansokarldnder som skulle kunna ha storst intresse av re-

spektive vaxelkursarrangemang:

* Det finns grupp storre ekonomier, som vintas ha svarare att hantera reala stor-
ningar. Dessa har en mindre grad av flexibilitet i l6ner och priser och 1 vissa fall
med en betydande del av ekonomin som inte 4r konkurrensutsatt. Det finns

dessutom en viss risk for att de ska utsittas for asymmetriska chocker relativt
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euroomradet under catching-up-fasen pa grund av stora kvarvarande omstruk-
tureringsbehov inom bland annat jordbruk och tung industri. For dessa linder
torde en sa flexibel vixelkurs som mojligt vara det optimala valet f6r att uppna
real konvergens. Den nédviandiga troviardigheten for ett stabilt makroekono-
misk klimat kan da byggas kring en inflationsmalsstyrd penningpolitik och en
medelfristig balans i de offentliga finanserna, 1 linje med stabilitetspakten. Till
denna grupp riknas Polen, Tjeckien och Rumdnien.

* Det finns vidare en grupp medelstora och sma ekonomier, med en relativt hog
grad av 6ppenhet, men som dven de karaktariseras av stelheter i l6ner och pri-
ser. Trots att risken for en asymmetrisk storning kan anses mindre for dessa lin-
der gor stelheter pa arbetsmarknaden och pa vissa produktmarknader att dessa
lander ocksa gynnas mest av en flytande viaxelkurs och en penningpolitik grun-
dad pa inflationsmal. Till dessa riaknas Ungern, Slovakien och Slovenien.

* Slutligen finns det en grupp sma ekonomier, med en extrem grad av éppenhet
(export och import motsvarar tillsammans kring eller éver 100 procent av BNP,
och en stor del av handeln ar med EU-linder eller med grannldnder som ocksa
ansoker om EU-medlemskap), flexibilitet 1 loner och priser och en troviardighet
for den makroekonomiska stabiliseringen uppbyggd kring ett nominellt ankare,
en valuta knuten via en sedelfond, eller ett sedelfondsliknande arrangemang.
Dessa linder 16per pa grund av sin 6ppenhet mindre risk att drabbas av asym-
metriska chocker och riskerar istillet att drabbas av en trovardighetskris om det
nominella ankaret 6verges. For dessa lander ar ett fortsatt sedelfondsarrange-
mang att foredra under hela catching-up-fasen med en finanspolitik syftande
till att mildra effekterna av kapitalinfloden. Ett problem uppstar for de sedel-
fonder som inte bestar av euro utan en annan valuta eller kombination av valu-
tor. Risken for assymetriska chocker i férhallande till euroomradet ar da storre
och transaktionsvinsterna 1 utbytet med euroomradet mindre — varfoér det kan
finnas en podng i att byta ut sedelfondsvalutan till euro. I den méan som en upp-
l6sning av sedelfonden hur som helst inte dr ett realistiskt alternativ finns po-
tentiellt stora transaktionsvinster att himta av att direkt anvianda euron som be-
talningsmedel, sa kallad euroisering istillet for att ga omvigen om en valuta
backad av en sedelfond. Detta skulle ocksa minska de rintestegringar som in-
traffar 1 samband med spekulationer mot sedelfonden. Till denna kategori av
lander raknas Estland, Lettland och Litauen samt eventuellt dven Bulgarien (nagot

mindre grad av 6ppenhet).
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Nominell konvergens

DE FORMELLA KONVERGENSKRITERIERNA

Om ansokarlinderna kunde vilja vaxelkurs enbart efter vad som mest gynnade
overgangen till marknadsekonomi och hogre levnadsstandard pa lang sikt skulle
nyss namnda slutsatser gélla. Men f6r ansokarlanderna tillkommer en komplice-
rande faktor; 1 férlangningen finns mojligheten att bli en del av euroomradet med
de eventuella ekonomiska och politiska vinster det medfor. Det finns inte mojlig-
het att hir diskutera for- och nackdelar med sjilva intradet 1 euroomradet, annat
an de principer kring fasta vaxelkurser som namnts ovan. Men om vi forutsitter
att eurons inforande r ett mal for ansokarlanderna géar det inte langre att bara
titta pa real konvergens, vi maste aven undersoka de nominella kraven for intride
1 euroomradet sasom de formulerats 1 Maastrichtavtalet, det som brukar kallas no-
munell konvergens eftersom de nominella talen pa inflation, rantor, budgetbalans
med mera enligt kraven maste konvergera mot motsvarande nominella tal for eu-
roomrédet.

Kraven pa nominell konvergens for eurointrade, konvergenskriterierna, ar som
de formulerats 1 Maastrichtavtalet fyra: (1) stabil vixelkurs motsvarande de mar-
ginaler som anges 1 ERM2, (2) lag inflation, (3) laga rantor samt (4) stabila statsfi-
nanser 1 meningen underskott i1 de offentliga finanserna pa maximalt 3 procent av
BNP och en statsskuld som befinner sig under, eller klart tenderar mot att under-
skrida, 60 procent av BNP.?

Mot bakgrund av vad som sagts tidigare

. . . Det finns inte nagon garanti for att
1 denna artikel och vad som framférts i . . .
dessa nominella krav verkligen bidrar

EMU-debatten ar det ganska uppenbart att ,
till real konvergens.

det inte finns ndgon garanti for att dessa no-
minella krav verkligen bidrar till real konvergens, det kan tvartom vara sa att de
leder bort fran real konvergens. Detta blir sirskilt tydligt nar konvergenskraven
appliceras pa snabbvaxande ekonomier med stora behov av strukturomvandling,

som de i Central- och Osteuropa.

KRrAVET PA ERM2-DELTAGANDE
EU:s vixelkursmekanism ERM och dess uppfoljare ERM2 ar ett vixelkursar-

rangemang som riknas som fast men som sedan valutakrisen 1992-93 har breda

7 Det kan i sammanhanget namnas att flertalet ansékarlander nu narmar sig eller uppfyller de krav pa stabila statsfi-
nanser som ofta varit ett problem for landerna i EU-kretsen, pa grund av den begrinsade tillgangen till internatio-
nella kapitalmarknader 4r det fa lander som hunnit bygga upp nagon storre offentlig skuldsattning. I gengiald upp-
fyller fa linder i skrivande stund inflationskriteriet.
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. marginaler, £15 procent. Diskussionen om
ERM2 bygger pa att flytande . .
. . fasta men justerbara vixelkurser och riskerna
véaxelkurser knyts till .
med dessa har redan férts ovan, men nagra
vaxelkursmekanismen till en . . .
. formella fragestillningar tillkommer. ERM2
centralkurs som faststélls i b . q 4 Ik " a1l
er pa att flytande vixelkurser knyts ti
forhandlingar. Flera av YESer P y . Y
viaxelkursmekanismen till en centralkurs som
ansokarlanderna har dock redan en . .
) faststills 1 forhandlingar. Flera av ansokarlan-
betydligt fastare form av .
. derna har dock redan en betydligt fastare
valutaknytning, en sedelfond. . .
form av valutaknytning, sedelfond.?® EU-

kommissionen, ECB och EU:s finansministrar har dock alla givit ett klartecken
for sedelfonder denominerade i euro, men att intradet i ERM?2 infér euroinféran-
det méste forhandlas ”frén fall dll fall”.?® Denna otydlighet om vilka krav som
specifikt stalls pa sedelfonderna kan skapa osikerhet. Sedelfondslanderna kan
dessutom bara hoppas att den centralkurs som forhandlas fram tillsammans med
EU-landerna ar den kurs de redan valt att knyta euron till. De tva lander som har
knutit sig till euron, Estland och Bulgarien, har ju redan utsatt sina ekonomier fér
en mycket hogre grad av real konvergens mot ett nominellt ankare an vad sjilva
ERM?2 utgér. I den man som denna konvergens skett, och léner och priser anpas-
sat sig, sasom varit fallet 1 Estland och Bulgarien, sa 4r detta ett mer langtgaende
test an sjalva ERM2. Sedelfondens knytningskurs 4r salunda den mest naturliga
centralkursen for ERM2 och den mest naturliga konverteringskursen till euro,
och borde utan tvekan vara den mest naturliga 16sningen vid en férhandling med
EU-linderna om ERM2-intrade. I sjalva verket kan en sedelfond tiankas utgora
ett ovanligt bra substitut for ett fullt medlemskap 1 EMU. Det har lett vissa bedo-
mare till den vagade slutsatsen att alla ansokarlander borde infora sedelfond in-
nan EU-intradet.?

Den nominella konvergensen enligt ERM2 kraver ocksa att lander som valt
dollar eller SDR som riktmiarke maste vixla om till euro — nagot som EU:s fi-
nansministerrad och ECB uttalat klart och tydligt.%!

For lander som valt den andra extremen vad galler vaxelkursstrategi, fritt fly-

% Under en period 1999 cirkulerade forslag i EU-sammanhang enligt vilka ansckarlandernas valutor i ERM2 forst
maste “marknadstestas”, i den meningen att vixelkursen maste provas under flytande forhallanden inom ERM2.
Detta skulle inneburit att exempelvis sedelfonder skulle behovts upplosas for att hitta den “ritta” nivan inom
ERM2. Snart framkom dock i diskussionen att sedelfonder definitionsmiissigt skapar ett “marknadstest” da den
fasta vixelkursen under flera ar styr utvecklingen i ekonomin. En upplésning av sedelfonden skulle samtidigt vara
oerhort riskabel for trovardigheten. Forslaget har nu férsvunnit som ett seriost alternativ i debatten inom EU-insti-
tutionerna.

29 Noyer (2000).

30 Dornbusch (2000) och Coricelli (2000).

31 Ecofin Council (2000).
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tande vixelkurs med inflationsmal, skulle en for rigid tolkning av ERM2 kunna

skapa problem av skil som redovisas nedan.

KONVERGENSKRAVENS MOMENT 22

For lander som forviantas vixa snabbare dn

. .. Det gér inte att férena
EU-linderna, som de i Central- och Osteu- L
. . . . konvergenskraven om stabil vaxelkurs
ropa, finns nagot av ett dilemma inbyggt 1 L )
. . och lag inflation som i EU med den
sjalva de nominella konvergenskraven. Det N .
. . . . snabba produktivitetsokningen i
gar namligen inte att forena de bada konver- . . .
. exportindustrin i snabbvaxande
genskraven om stabil vixelkurs och samma . s .
L. . . lander pa laga inkomstnivaer.
laga inflation som 1 EU med den snabba pro-

duktivitetsokning 1 exportindustrin, relativt den 6vriga ekonomin, som ar att for-
vanta 1 snabbvixande linder pa laga inkomstnivder. Dilemmat uttrycks 1 det sa
kallade Balassa-Samuelson-teoremet, som ocksa liknar den svenska EFO-model-
len.??

Principen 4r ganska enkel och har 4ven béring pa snabbvixande lander 1 eu-

roomradet som Irland och Portugal.

* Prisnivan pa de varor och tjanster som handlas internationellt (tradables) be-
stams 1 stor utstrickning av en internationell prisniva och ar givna for mindre
lander — annars skulle konsumenterna importera tradables utifran. Med fast
vixelkurs blir prisutvecklingen for tradables darmed ungefar densamma som 1
omvarlden.

* Samtidigt 6kar produktiviteten snabbt i tradables-delen av ekonomin, snabbare
an 1 omvirlden, nir landet férsoker knappa in pa omvirldens valstandsniva.
Intikterna stiger for tradables-foretagen vilket pressar upp lonerna snabbare dn
1 omvarlden medan prisnivén i tradables fortsatter utvecklas i linje med omvarl-
den.

* Tradables-sektorn tavlar om arbetskraft med den 6vriga ekonomin (non trada-
bles) och de hogre loneskningarna pressar upp lonenivan aven i non tradables.
Om inte produktiviteten okar lika snabbt pa non tradables (hemmarknadsvaror
och tjanster som biltvattar och restaurangmaltider) maste priset pa dessa 6ka
for att klara lonetrycket, 6ka snabbare 4n 1 omvirlden. Den hégre produktivite-
ten 1 tradables-sektorn jamfort med omvirlden leder darmed till att inflationen
1 landet ocksa blir hogre, nir inflationen stiger for de relativt mer knappa non

tradables-varorna.

32 For en kort definition av och introduktion till EFO-modellen se Dickson med flera (1986).
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Den sammantagna effekten pa konsumentpriserna av de bada sektorerna blir
hogre inflation. I och med att inflationen 4r hogre an i omvirlden samtidigt som
vixelkursen ligger fast sa sker en “naturlig” real appreciering aven om det inte sker
en nominell appreciering.

Denna Balassa-Samuelson-effekt anses av manga som ett av de framsta ski-
len till att Baltikum, trots hog produktivitet och fast vaxelkurs, haft en relativt hog
inflation och att néstan alla lander med fast viaxelkurs eller sedelfond sedan 1992
upplevt en kraftig real appreciering. Beridkningar fran IMF-ekonomer visar att
Balassa-Samuelson-effekten kan ge en inflationstakt i lander med fast vaxelkurs
som 1 Baltikums fall 4r cirka 1 1/2 procentenhet hogre 4n den skillnad 1 inflation
mot eurolinderna som ir tilliten enligt konvergenskriterierna.?® Balassa-Samuel-
son skapar alltsa en uppenbar konflikt mellan tva nominella konvergenskrav —
vixelkurskravet och inflationskravet. Antingen léses vaxelkursen, men dd maste
man tillata en helt “naturlig” inflationsokning och real appreciering, eller sa mas-
te vaxelkursen flyta for att ta hand om den reala apprecieringen.

For lander med flytande vaxelkurs finns det en uppenbar slutsats. Den natur-
liga apprecieringen skulle kunna rymmas inom ramen f6r den 15-procentiga vix-
elkursvariation som medges inom ERM2 — men bara under forutsittning att lin-
derna nte tvingas in 1 ERM2 under en for lang tidsperiod.

For lander med fast viaxelkurs kan dilemmat eventuellt 16sas genom att fokus
1 inflationsbedomningen ligger pa ett specifikt ar, under vilket den naturligt hogre in-
flationen kan pressas ned utan alltfor stor kostnad fér den reala ekonomin. Har
har flera lander som sedermera blivit medlemmar av euroomradet visat att fi-
nanspolitiska atstramningar och sankningar av indirekta skatter tillfalligt kan
pressa ned inflationsnivan till de énskade talen. Detta torde kunna accepteras 1
den mén som de som ar satta att géra beddmningen inser att Balassa-Samuelson
skapar en liten men ”sund”, produktivitetsdriven inflationsimpuls.

Vad giller ansokarlanderna ska dessutom nagra brasklappar fogas till den ef-

fekt man normalt forvintar sig av Balassa-Samuelson.

* En stor del av de hogre inflationstal och den reala appreciering som priglat
Baltikum har att géra med avregleringar av priser pa exempelvis energi och bo-
ende som tidigare varit subventionerat laga. Saledes avspeglar de delvis inte na-
gon verklig Balassa-Samuelson-effekt, ej heller nagra "osunda” underliggande

inflationsimpulser.

33 IMF (20004a).
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* P4 grund av den socialistiska planekonomins nedvirdering av “improduktiva
tjanster” var tjanstesektorn vid évergangen till OECD-ekonomi betydligt min-
dre och samre utvecklad 4n 1 flertalet marknadsekonomier. I ansckarlinderna
kan darfoér en ganska stark produktivitetsokning forvintas aven inom tjénste-
sektorerna som 1 viss man kan skapa en balans 1 produktivitetsdkningen mellan

tradables och non tradables och neutralisera Balassa-Samuelson-effekten.
Ett mojligt tecken pé att dessa bada faktorer spelat in 4r att de kraftigaste reala
apprecieringarna 1 Baltikum kom alldeles 1 borjan av reformprocessen under

1992-96 och den reala apprecieringen har avtagit under senare ar.

FINANSPOLITISKA BEGRASNINGAR

Som namnts flera ganger tidigare ar finans- ) . )
. . . De strikta krav pa offentliga
politiken 1 flera fall den frihetsgrad som be- L
X X underskott som aterfinns i
hoévs for att hantera storningar givet att vixel- o ) .
B konvergenskriterierna utgoér en kraftig
kursen redan dr last eller begrinsad av ett

besrisning.
eventuellt ERM2-deltagande. De strikta krav egrasning

pa offentliga underskott som éterfinns 1 konvergenskriterierna utgér da en kraftig
begrasning och innebir sannolikt att flera ansékarlander, om de ska kunna klara
omstéllningarna, maste fora en finanspolitik med strukturella 6verskott. Detta
samtidigt som staten 1 dessa linder, som rimligtvis har tunga investeringsbehov,
inte minst inféor EU-intradet, forvantas ha strukturella underskott. Mojligtvis kan
dilemmat 16sas med resurstillskott fran EU:s strukturfonder. Enligt den plan som
antogs 1 Berlin 1 juni 1999 finns 46 miljarder euro avsatt f6r ansokarlanderna for
perioden 2002-06.3*

Allmanna slutsatser
* I ansokarlandernas fall gar det att se en tydlig malkonflikt mellan a ena sidan
real konvergens, mojligheten att knappa in pa EU-landerna ekonomiskt, och
nominell konvergens, med de nominella krav som stillts upp fo6r deltagande 1
euroomradet. Om det uppstar konflikter mellan konvergenskraven och behovet
av en snabb tillvaxt 1 ansokarlanderna 4r det viktigt att EU fran sin sida signale-

rar en stor flexibilitet. Sarskilt galler det vaxelkurskriteriet.

3t Endast en mindre del av detta belopp, drygt 13 miljarder euro, 4r jordbruksstod medan stérre delen utgors av stod
fran strukturfonderna och olika stédprogram. Jordbruksdelen anses dock kraftigt underskattad och 4r beroende av
diskussionerna om den gemensamma jordbrukspolitikens framtid.
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* I synnerhet for snabbvixande liander 4r renodlade mal for viaxelkurspolitiken
att féredra, antingen sa fritt flytande vixelkurs som mojligt, med inflationsmal
som norm istallet — eller sa fast arrangemang som mojligt. I det senare fallet
tycks sedelfond som ett vilfungerande alternativ men ur en rent ekonomisk
synvinkel framstar ensidigt inférande av euron som sedlar och mynt att foredra,
med bade ldgre transaktionskostnader och rantelage. Mellanalternativen, fast
men justerbar vixelkurs 1 olika former, framstar som sarbart for forvintningar
om devalvering pa bade arbetsmarknaden och de finansiella marknaderna.

* Precis som 1 fallet med EMU ar f6r- och nackdelar av olika vixelkursystem be-
roende av de villkor som giller i respektive land. Enkelt uttryckt ar sma, 6ppna
och flexibla lander mer lampade att ha fasta vixelkursforhallanden an stora,
slutna lander med omfattande stelheter 1 priser och léner. Lyckligtvis tycks de
lander som valt fasta system var just sma, 6ppna och flexibla medan de som
valt flytande &r stérre och nagot mindre flexibla, om 4n med ganska hog 6p-
penhetsgrad. Nistan hilften av ansokarlinderna har dock valt fasta men juster-
bara viaxelkurser. Trots att detta fungerat val hittills kan intradet 1 EU innebéra
vissa pafrestningar for deras vixelkurssystem. En politik syftande till kad flexi-
bilitet pa arbetsmarknaden och stabil finanspolitik kan da vara ett satt att han-

tera de utmaningar som dessa ekonomier stalls infor.
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