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Förord

EMU-utredningen Fi 17 tillsattes oktober1995: i för utreda1995 att
konsekvenserna eventuell svensk anslutning till den tredjeav en

ekonomiskaden och unionen EMU.monetäraetappen av

Utredningen antal utländska och svenska i uppdragett experter attgav
utarbeta särskilda underlagsrapporter till utredningen redovisas isom

bilagor till betänkandet. Rapporterna har i fallvissa syttat tillseparata
sammanfattande bild forskningsläget på viktiga områden,överatt ge en

i andra fall till djupare analysera centrala frågeställningar däratt
utredningen bedömt det funnits behov ytterligare studier. Föratt av
slutsatser och rekommendationer i bilagoma författarna själva.svarar

Denna till utredningen har författats professor Michael Drapport av
professorBordo och Lars Jonung. Michael D Bordo professor vidär

University,Rutgers New Jersey. Hans forskning inriktad påär monetär
historia, i syimerhet guldmyntfoten, Woods-systemet ochBretton
finansiella kriser. konsultHan vid IMF. Lars J professor vidär äronung
Handelshögskolan i Stockholm. Hans forskning har främst gällt svensk
stabiliseringspolitik, i synnerhet Riksbankens politik, och ekonomisk
idéhistoria. har medverkatHan i SNS konjunkturråd, i 1996 årssenast

där han försvarade avsnittet ekonomiskEMU. Hanrapport om var
rådgivare till statsministern 1992-94.

Stockholm i december 1996

Lars Calmfors
Ordförande

Christina Nordh Berntsson
Sekreterare
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Sammanfattning

från detdelserfarenhetercentralanågraDenna presenterarrapport
historia.valutaunionemasfråndelsväxelkurssystemets,internationella
rörandeekonomiska historienfrån denlärdomardestilleraSyñet är att

i EMU.medlemskapsvensktett
Översikten lärdomar.iutmynnar sex

fastamedvisarerfarenheternahistoriska att systeml De men
finans-självständig nationellmedoförenligaväxelkurserjusterbara är

Sådana kräverkapitalrörlighet.och högpenningpolitik attoch system
fastadeninom dehåller sigpolitikländersenskilda ramar som

växelkursen anger.

väsentligaskiljer sig iväxelkurssystemochvalutaunionerTidigare2
tillframskillnadenhuvudsakligafrån dagens. Denavseenden är att

vilade1970-taleti börjansammanbrottWoods-systemetsBretton av
underlättadeMetallmyntfotenmetallmyntfot.påpenningväsendet

den innebareftersomvalutaunionerbildandet gemensamenav
detbegränsadeautomatiskteller mindrepenningpolitisk mernorm som

EMU-potentielladag måstehandlingsutrymmet. Ipenningpolitiska
baseradpenningpolitiskkringmedlemmar normenenas

politiskt svårarepappersmyntfot vilket settär process.en

handhavandehans skickligaförskuld till Hanssoni JesperstårVi stor
ocksåVi tackaristatistiska analysenoch dendatabasen rapporten.av

historiavalutaunionemasbakgrundsarbete kringförHanssonPontus
MarcEichengreen,svenska. Barrytillöversättningenförsamt
DavidHanke, Peter Kenen,SteveHagen,Flandreau, Jürgen von
PierreManfred Neuman,Meltzer,AllanLindgren,Laidler, Håkan

påseminariedeltagareVredinToniolo, AndersSiklos, Gianni samt
medbidragitharRiksbankenoch påStockholmHandelshögskolan i

konstruktiva kommentarer.

l 16-1530
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3 Historien inte någon klar och entydig föregångare till EMU.rymmer
Politiskt självständiga länder har inte i något tidigare fall avskaffat sina
valutor, infört helt valuta och överlåtit deten ny gemensam
penningpolitiska till överstatlig myndighet.ansvaret Deten mest
närliggande exemplet står finna i tillkomsten nationellaatt av
valutaunioner USA, Tyskland och Italien, dvs valutaunionersom som
sammanföll med uppkomsten nationalstater.av

4 Historien visar valutaunioner vilar påatt politisk enighet ochsom
politiskt geografiskt områdeett utvecklasenat till förhållandevis

företeelser. Ett svenskt medlemskappermanenta i EMU bör uppfattas
oåterkalleligt eftersomett EMU uppvisarsteg likheter medsom stora

nationell valutaunion.en

5 Eftersom växelkurssystem och valutaunioner i allmänhet har
dominerats ekonomiskt starka makter i skulle Sverigescentrumav
inflytande i framtida EMU troligen bliett begränsad omfattning.av

6 Slutligen lär historien enande evolutionäratt ett monetärt äross en
Framtidens EMU kommer därför historien döma inteprocess. att attav

detsamma det EMU diskuterar i dag.vara som
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Inledning1

tillbidragitharunion EMUeuropeiskPlanerna bilda monetäratt en
växelkurs-internationellautvecklingenförväxande intresseett av
fimgeradedeskapades Huroch varförvalutaunioner. Hurregimer och

vissaordestörningareller monetäraegenskapervilka attochde
tidlångfortlevde underandrakollapsade medanarrangemang

därmedfrågor ochdessasprida ljushistoria kanPenningväsendets över
debattspörsmål i dagensradpåbidra till gemensamom enensvaren

europeisk valuta.
erfarenheternasammanfattaförststudieSyftet med denna är att av

valutaunioner monetäranågrasedanväxelkursregimer,olika av
erfarenheter kantill sist vad dessaoch diskutera sägaunioner ettom

medlemskap i EMU.svenskt
belyserkapitelförsta 2delar. DenbestårRapporten treav --

och detväxelkurssystemetinternationelladletframväxten av
avsnittIolika växelkursarrangemang,makroekonomiska underutfallet

penningpolitiskakortfattat alternativadiskuterar monetära2.1
växelkurs-internationelladeavsnitt 2.2regimer. I presenterar

överblick detavsnitt 2.3historia. Därefter i överregimemas enger
perioder i detcentralafyramakroekonomiska utfallet under

historia: klassiskadeninternationella monetära systemets
1920-1938, Brettonmellankrigstiden1880-1914,guldmyntfoten

Woodsefter Brettonoch perioden1947-1971Woods-systemet
hosstandardavvikelsermedelvärden ochjämför vi1973-1994. Här

granskarantal länder,tidsserier förmakroekonomiskaviktiga ett stort
studerarutbudschockerochefterfråge-förekomsten samtav

ibelyserregimer. Därnästunder olikastörningarförkänsligheten
regimer.sönderfalletochhosvaraktigheten monetäraavsnitt 2.4 av

ihistorienfrånlärdomar dennågraavslutas med monetäraKapitlet
avsnitt 2.5.

erfarenheternabehandlarkapiteldelen 3andraDen av--
multinationellanationella ochhär mellanVi skiljervalutaunioner.

ItalienUSA,valutaunioner:nationellagranskarVivalutaunioner. tre
latinskadenunioner:multinationellatvåTyskland, ochoch

avslutarViskandinaviska myntunionen. ävenoch denvalutaunionen
med några slutsatser.deldenna
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I den tredje delen kapitel diskuterar4 vad vår undersökning- -
eventuellt svenskt medlemskap i Vi understrykersäger EMU.ett attom

svenskt medlemskap skulle innebära förlust penningpolitiskett en av
självständighet omfattning vad någonsin tidigare harstörre änav som
varit fallet. Vi hävdar de historiska erfarenheterna tyderatt att
nationella valutaunioner förhållandevis företeelser,är permanenta

stabila internationella växelkursregimer ochavsevärt änmer
multinationella valutaunioner. denI utsträckning framtida EMUett
kommer ñmgera nationell valutaunion bör svensktatt ettsom en
medlemskap uppfattas och oåterkalleligt Viett permanent steg.som

Sverigebetonar medlem i valutaunion troligen kommeratt attsom en
föga inflytande EMUs framtida politik.över
Till sist, den historien inte slut med bildandet EMU.monetära tar av

Historien antyder bör utgå från EMU, och det bildas,att näratt om
kommer utvecklas på intei dag kan förutsäga medatt sättett
nöj aktig precision. Penningväsendet uppvisar ständig omvandling.en
Så kommer också bli fallet under århundrade.att nästa
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ñån detErfarenheter2

växelkurssystemetinternationella

Alternativa regimer2.1 monetära

för denpenningpolitisk regim bästVilken eller ärmonetär
Ärutvecklingen regim baseradsamhällsekonomiska det en

silver, därnågon metall som guld ellerkonvertibilitet till
viss metallviktmyntenhet icentralbanken definierar sin termer enav

alltidmyntenheten i form sedlarfordringaroch ärgaranterar att av
kursen växelkursregimden fasta Vilkentill metall enligtväxlingsbara

systemetinternationella Börgrund för detfungerar bäst monetärasom
flytande rörligafasta växelkurser ellerbaserad påden vara

mellanliggande fastanågon variantväxelkurser Eller bör det somvara
"adjustable peg" såsom Woods-växelkurser Brettonjusterbaramen

System ellerEMS-systemet European Monetaryoch ettsystemet
med i grunden flytande"managed float"-system, dvs ett system

centralbankerna intervenerar regelbundet fördärväxelkurser attmen
förhärskande världenmed det iväxelkursema i stil ärsystemstyra som

idag
frågor definieraförsöker besvara dessaLåt innan monetärenoss

och förknippade medinstitutioner reglerregim uppsättning ensom en
förväntningar förväntningar hos allmänheten kringuppsättning -

hos beslutsfattare kringbeslutsfattares beteende och förväntningar
åtgärderekonomisk-politiska Underallmänhetens reaktioner en

där sedlar och begränsningarkonvertibel regim mynt utanett system-
klassiskatill givet pris denin någon metallkan växlas mot ett som-

prisstabilitet, tenderarkännetecknad långsiktigguldmyntfoten, av
efter periodnedgång i prisnivån följaförväntningar framtida att enom

oundvikliga förfallande priser blirmed stigande priser eftersom
bevarandet den långsiktiga stabiliteten. Under pappersvaluta-enav

förväntarregim i Sverige under och 1980-talet emellertid1970-som

Eftersom SverigeGuld ochsilverharoña grundval för myntsystem.använts varsom
1600-talet löredrogs kopparEuropas ledandekopparproducentunder 1500- och som

för och 1700-talet.grund den svenskavalutan under delar 1600-av
1 diskussion regimbegreppetoch Sverigesval regimer,För monetäranärmare aven av

Jonung 1976 och Bergman Jonung 1994.se
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allmänheten den rådande intlationstakten blir bestående underatt
överskådlig framtid.

Historiskt har två regimer varit förhärskande:monetärasett typer av
regimer baserade konvertibilitet till någon dvsmyntmetall,
metallmyntfot, och regimer baserade på dvs pappersmyntfot.papper,

förraDen dominerade i olika skepnader tills Richard Nixon stängde det
k guldfönstret "g0ld wind0w" i augusti 1971. Därmed upphördes

dollarns konvertibilitet till guld inom för Bretton Woods-ramen
I dag penningväsendet internationellt baserat påärsystemet. sett

pappersmyntfot.
Monetära regimer har både inhemsk och internationell sida.en en

inhemskaDen aspekten gäller de institutioner och regler som
bestämmer den inhemska penningmängden. internationellaDen
aspekten hänföra till mellan länder. Detär att monetära arrangemang
finns två grundläggande internationella monetäratyper systemav -
fasta och flytande växelkurser tillsammans med rad mellanliggandeen
varianter innefattar fasta justerbara växelkurser och "managedsom men
float". Konvertibla regimer innebär automatiskt fasta växelkurser
mellan länder definierar sina valutor i metall,termersom av samma

guld. Om länder uttrycker sina valutor i olika metaller, någrat tex ex
silver någrai och i guld, kommer deras växelkurser bli flytande.att

Nationer med pappersvalutor kan välja mellan fasta och flytande
växelkurser.

Historien uppvisar antal växelkursregimer. De återgesett typer av
översiktligt i tabell under första, fasta1 rubriker. Under dentre
växelkurser, återfinns oåterkalleligen formfastlagda växelkurser i av
valutaunioner form fasta växelkurser.medextrem ett systernen av-
System med metallrnyntfot och k sedelfonder boards""currencys
hänförs likaledes till den första rubriken. rubriken omfattarDen andra
fasta justerbara växelkurser såsom Woods-systemet ochBrettonmen
ERM, den europeiska växelkursmekanismen. Slutligen olikaär

med rörliga växelkurser placerade under denmonetära arrangemang
tredje rubriken. En regim med rörlig växelkurs kan i sin tur vara

någon förbaserad antingen på regel, ofta betecknad som norm,
centralbankens beteende eller diskretion, avsaknadendvs av

för centralbanken.bindande regler
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Tabell Alternativa växelkurssystem1:
trovärdighetFullständigt oåterkalleligt fastaväxelkursermed hög1

Valutaunioner med valuta USA och EMUa gemensam
guldmyntfot, silvemryntfotb Metallmyntfot

Argentina, EstlandSedelfonderHongkong,c

peg"justerbara växelkurser "adjustableFasta2 men

Bretton Woods-systemet,valutakorg, ERM-systemet

Flytande växelkurser3

Normbaseradesystema
Prisstabilisering WicksellsKnut norm
Lönestabilisering DavidsonsDavid norm
Penningmängdsmål targeting""monetary
Intlationsmál "inflati0n targeting"
Andra normer

Diskretionärab system
med icke förutbestämdpenningpolitikSystem

nyckelfråga det makroekonomiskaEn vilken regim bästaär som ger
utfallet. konvertibel denTraditionell teori postulerar regimatt en som

från omkring fram tillklassiska guldmyntfoten, existerade 1880som
första världskrigets utbrott, kännetecknas älvreglerandeav
mekanismer tenderar säkerställa långsiktig prisstabilitet. Dessaattsom
krafter beskrivs denverkar den mekanism vanligen avgenom som

moneyklassiska theory teori kommer"commodity of Enligt denna
förändringar i guldproduktionen på sikt motverka intlationistiskaatt
eller detlationistiska rörelser i prisnivån. problem oförutseddaEtt är att
chocker i utbudet eller efterfrågan på guld kan få betydandeav

prisnivån.kortsiktiga effekter på
internationell konvertibel regim enskilda valutorsI utgören

det fasta guldpriset k nominellt ankare för detkoppling till ett s
internationella stabilitet uppnåsDennamonetära systemet.
bekostnad öppenhet för utländska då trögrörlighet ichocker somav -

kan fluktuationer ilöner och priser förekommer medföra betydande-
konvertibelAnslutning till internationellBNP och sysselsättning. en

pemiingpolitisk självständighetmedför också förlust eftersomregim av
åtagande i sådan regimcentralbankemas övergripande är atten

nationella valutorna och denupprätthålla konvertibiliteten mellan de

3Bordo 1984.
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därmed begränsademetall reservvalutan. Centralbanker harutgörsom
ekonominchocker inhemskamöjligheter uppstår i denmötaatt som

icke-konvertibel valuta kanpappersmyntfot medUnder en
marknadencentralbankema i teorin använda operationer elleröppna

skulleför motverka den chocker skapaandra instrument att typ somav
prisnivån konvertibel regim. Därigenom kanfluktuationer i vid en

såväl långsiktig prisstabilitet.centralbanken uppnå kortsiktig som
pappersmyntfot med flytande växelkurserdämparDessutom en

chockerutländskaverkningarna av
kan länder med pappersmyntfotunder konvertibel regimLiksom en

fördelenväxelkurser varandra. Den viktigaste medhålla fasta gentemot
vid internationelltransaktionskosmademasådant ärett attarrangemang

upprätthålla prisstabilitet förstärksMöjlighetenhandel reduceras. att
dominerandedefinierar sina valutor ienskilda länder etttermer avom

Woodsmed dollarn under Bretton ellerlands valuta, fallet D-varsom
dominerande landet i sin följerEMS. Vidare krävs detmarken i turatt

länderprisstabilitet. Alternativetregel bevarar är att en gruppsomen
mekanism säkerställer internationellskapargemensamt somen

sådan mekanism internationellexempelprisstabilitet. Ett envoreen
stabilpå bevara prisnivå.centralbank verksamhet inriktades att envars

växelkurserpappersmyntfot med rörliga harSlutligen, under en
mål prisstabilitet.friheten prioritera andracentralbanken änatt

valutans fasta metallprisnominella ankareFrånvaron det utgörsomav
finansiellaregeringens behovprisstabilitet kan underordnasinnebär att
Om sådanasysselsättning". målupprätthålla "fulleller önskan att

lånfinansiering viadvsprioriteras kan sedelpressen, genom
inflation följd.centralbanken, utnyttjas med hög som

det svårtteoretiska litteraturen pekar slutsatsenDen äratt att
alternativa växelkurs-någon rangordning mellanentydigupprätta

kanvad empiriska studierundersökaLåt inästa stegarrangemang. oss
hos olika regimer.egenskapernasäga om

till deni användascentralbankkommer dennaTermen rapport att mersom synonym
vissapenningpolitiska har i ländermyndighet. Detgenerella ansvaretmonetärtennen

centralbank, oftamyndigheterandra formervilat på änmonetära enav
finansministeriet.
5 distinktionenkomplicerat den enklautvecklingen under harteoretiska årDen senare

kapitalrörlighet,växelkurser. förekomstenfasta och flytande Genommellan av
i policyhänseende medför flytandeömsesidigt beroendevalutasubstitution och

sig realaeller chockernödvändigtvis skydd förväxelkurser inte längre monetäravare
cycle"-teonnbusiness detVidare pekar den k "real pâBonde Schwartz,1989. atts

internationella och densambandmellan detkanskeinte finnsnågot monetärasystemet
Stockman, 1989.spridningen realachocker Baxterinternationella av
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internationella växelkurssystemets2.2 Det

utveckling

Guldmyntfotens historia: med guldmyntfot definierarI ett system
centralbanken guldmyntens vikt eller fastställer guldpriset i termer av

fasta priset upprätthållsden nationella valutan. Det attgenom
centralbanken står redo obegränsade mängder köpa och sälja guldiatt
till det fastställda priset. Centralbanken antingen myntverketägaantas
eller sälja licensen till privat myntverk präglar det nationellaett som

med fastställt guldinnehåll. För guldmyntfoten ska fungeraattmyntet
krävs också föreligger några restriktionerobehindrat det inteatt

rörande äganderätten till och användningen guld rörandesamtav
och guld.import export av
guldmyntfot bestäms penningmängden och består i vissaI en av -

fall delvis denhelt eller guldreserven. En guldmyntfotmonetäraav -
innebär restriktion penningmängdens tillväxt eftersomen
framställningen guld begränsas stigande produktions-nyttav av
kosmader. Under pappersmyntfot finns inte några liknande fysiskaen
hinder för expansion penningmängden.av

Guldmyntfoten utvecklades från "commodity money",medsystem
dvs med k vanligtvisvaruvalutor där någon enskildsystem s vara,
metall, användes räkne- och värdeenhet vid transaktioner. Prisersom
på uttrycktesandra i viss kvantitet dennatermervaror vara.av en av
Bruket värdefulla metaller guld, silver eller kopparav som som pengar
kan spåras tillbaka till det antika Lydien. Metaller antogs som pengar

grund deras fördelaktiga identifiera,egenskaper. De lätta attav var
dela, förvara.och Vamvalutasystem grundades i allmänhettransportera
på dubbelmyntfot guld användes för transaktioner och silverstörre-
för mindre. bimetalliska kvoten kvoten guldets och silvretsDen mellan
präglingspris kvoten mellan marknadsprisema förnärasattes att
säkerställa båda metallema kom i enligt denomlopp. Annars skulleatt

k Greshams lag den övervärderade metallen driva den under-uts
värderade cirkulationen.ur

enklaste formen guldmyntfot användes enbart guldmyntI den av
sådant medförde höga resurskostnader. OlikaEtt systemsom pengar.

substitut för guldmynt därför fram många länder. Affärsbankeriväxte
och checkräloiingarsedlar konvertibla till guldmyntutgav som var som

hölls kunnai sin banksystemet för mötatur attsom reserver av
förhållandeefterfrågan på guld. Reservema blev gradvis allt mindre i

till utestående penningmängden. Guldmyntfoten utvecklades tillden en
metallmynt- och förtroendebaserat grundat påblandning ett systemav

konvertibilitet.principen om
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tvingade bistå regeringar vidCentralbanker såg sig ofta att
synnerhet vid krig.offentliga utgifter, ifinansieringen expanderandeav

guldreservercentralbankensCentralbanksedlar konvertibla medvar
konvertibilitetensuspenderades i allmänhettäckning. krigstidIsom
slutskrigetsåterupprättas vidmed löfte den skulleattom

övergick frånländerguldmyntfoten: antalklassiska EttDen stort
Orsakerna till dennal870-talet.dubbelmyntfot till guldmyntfot under

forskare hävdar motivetfortfarande. Någraövergång diskuteras att
politiskt.7 världens ledandeefterlikna England,Stater villefrämst var

hade hañindustriella makt, längekommersiella och som en
fransk-tyskaskadeståndet från detanvändeguldmyntfot. När Tyskland
följdetysk guldmyntfot andrainförandetför finansierakriget att enav

övergickSverige, och Danmarkefter. Norgeeuropeiska nationer
skandinaviska myntunionenguldmyntfoten dentillgemensamt genom

1870-talet avsnitt 3.2.2.inrättades på sesom -
risken förproblem med guldmyntfotenallvarligtEtt var
misstrogenspekulation uppstodspekulationssattacker. Intern när en

affársbankema tillväxla sina tillgodohavanden iallmänhet försökte
på central-den utländska efterfråganspekulationguld, närextern

upprätthållahotade förmåga valutansguldreserver dessbankens att
stabilitetSom följd det hotkonvedibilitet. ettmot systemets somen av
utgjorde lärde sigfullständig guldtäclmingsedelomloppväxande utan

föranvända olika penningpolitiska instrumentCentralbankema attatt
"lender of lastaccepterade de rollensina guldreserver,skydda soma

medel till bankerlånade likvidablev den instansresort", dvs de utsom
reserver Centralbankemai bankensvid tillfälliga brister egna
Sverige kulminerade dennabankernas bank. Iutvecklades successivt till

1800-talet.i slutetprocess av
vanligaremyntfonnen desåvälGuldmyntfoten, den somrena

i de flestainhemska regimerblandade formerna, monetära somvar
påmarknadskraftema drevfram iländer växte spontan processen -

guldfast viktdefinierade sin valutaOm landutvecklingen. ett som en
valutai landetspris på guldfastställdeeller termeromvänt ett av

länderandrafast växelkursautomatisktuppstod gentemot varsen
definieraVarje land valdeguldmyntfoten.valutor baserades attsom

automatiskt medlem dendärmedguld blevsin valuta i termer en avav
guldmyntfoten.internationella

° suspensionspolitik.RiksbankensdiskussionförJonung 1996SeFregert aven
7 Gallarottioch 1995.Eichengreen1995Friedman 1990,
Redish 1993.
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skillnadTill från efterföljande internationella växelkurssystem
inrättades inte den klassiska guldmyntfoten internationellagenom
överenskommelser. I stället utvecklades den medlemsländemasur
inhemska myntenheter de för fastställdesig sina valutorsattgenom var
värde i guld. internationellaDen guldmyntfoten skapadestermer av
därmed inte enligt i förväg uppgjord plan.en

den klassiska guldmyntfotenI styrdes fördelningen världensav
guldreserver medlemsländemas efterfrågan på ochmonetära av pengar

på substitut för guld. Betalningsbalansstörningar korrigerades ellermer
mindre automatiskt. Anpassningsmekanismen har föremål förvarit
betydande debatt. Enligt den klassiska teorin internationellom
guldfördelning "price-specie-flow-mechanism", först beskrevssom

David Hume, samordnades prisnivåema i enskilda länderav av
guldflöden. Guld flöt från länder med betalningsbalansunderskott till
länder med överskott. Vissa forskare framhåller anpassningenatt
skedde enligt "lagen pris" och varuarbitrage i påprisernaettom

varorkonkurrensutsatta Debatten kring anpassningsmekanismema
guldmyntfoten fortsätterunder det råder enighet kring detäven om

faktum fungerade förhållandevisde obehindrat för länderna iatt
periferin.°fast inte nödvändigtvis för Systemetsystemets centrum

ocksåunderlättade omfattande överföring långsiktigt kapital frånen av
Europa till den världen under de fyra årtionden föregick förstanya som
världskriget på saknar motstycke.sätt ännuett som

Centralbankerna spelade viktig roll i anpassningsprocessen underen
den klassiska guldmyntfoten. Genom variera diskontot och användaatt
andra penningpolitiska verktyg de följa spelets regler "rules ofantogs
the game" och påskynda anpassningen vid ojämvikt i betalnings-
balansen. älva verketl bröt flera centralbanker reglernamot genom

inte höja sina diskonton eller använda guldpremier " goldatt attgenom
devices" dvs kräva avgift vid guldextra exporten av som- -

underskott."artifrciellt ändrade guldpriset händelsei Menav
överträdelsema blev aldrig tillräckligt för hotastora att systemets
stabilitet. praktiken tolereradesI de därför marknadens aktörer sågatt
dem tillfälliga försök centralbankema jämna räntesatseratt utsom av
och stabilisera den ekonomiska aktiviteten samtidigt central-som

konvertibiliteten.bankerna garanterade den övergripande

9Bordo 1984.
° Ford 1962, De Cecco1974 och Fishlow 1985.
" Bloomfield 1959.
u Schwartz1984.
13Goodfriend 1988.
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guldmyntfotentolkning till uppfattningen styrdesalternativEn att
dirigerades Bank ofden huvudsakligenhävdar attgemensamt av

kunde Bank ofGenom ändra sin bankränta diskontotEngland. att
locka till sig guld. Därtill andra centralbankerEngland tvungna attvar

diskonton till Bank of Englands flera skäl. Londonsina varanpassa av
och kapitalmarknad.för världens viktigaste guld-,centrum varu-

tillgångar utfärdade i brittiska pund jättelik ochfinansiellaVolymen var
reservvaluta,brittiska pundet tjänade internationell dvsdet som som

för dennaför guld. Det föreligger betydande stödsubstitut
uppfattning. två andra europeiska stormaktemaEn del tyder deatt

Tyskland, vissguldmyntfotens Frankrike och utövadei centrum,
diskontot inom sina ekonomiska sfarer.kontroll över

Även guldrnyntfoten drag fungerade väl iden klassiska i storaom
flesta falluppkom periodvis finansiella kriser. I defyra decenniernära

både och spekulation följde Bankstod inför internvärlden externnär
centralbanker den k Bagehotsoch andra europeiska regelof England s

viss straffränta, förlåna till stödja detfritt änut, attatt enomom
guldkonvertibiliteten.och bibehålla Vid flerafinansiella systemet

och prövades Bank of1890 1907, Englandstillfällen, ävent ex
konvertibilitet. Eichengreenbevara pundets Enligt 1992förmåga att

samarbete med de France och andra centralbanker förkrävdes Banque
tolkning omtvistad.den fasta guldkursen. Dethålla Denna äratt
tillfälligt till sin ochinternationella samarbetet troligen naturvar

funktionssätt. Avnågon integrerad del guldrnyntfotensutgjorde inte av
ofstöd Bankbetydelse privata kapitalflödenstörre att gavvar

stabiliserande kapitalrörelserunder finansiella kriser.England Dessa
Englandsmarknadsaktöremas starka förtroende föråterspeglade

konvertibilitet för sin valuta.bindning till
factovärldskrigets guldmyntfoten deVid första början hade

exchange standard". Deutvecklats till guldväxehnyntfot "golden
tillfrån bruket guldmyntländer hade sedan länge övergåttflesta av

Mångabankutlåning full täckning i guldreserver.sedlar och utan
konton i London.också konvertibel utländsk valuta, främstinnehade

på basutvecklades till kreditpyrarnid uppbyggdSystemet en aven
Somöverbyggnaden.inte lika snabbtguld växtemonetärt somsom

risken för förtroendekris1960 påpekade, ökadeTriffmbl somena
ikollaps i takt med guldreservemakunde utlösa centrumattsystemets

penningmängden.totala uteståendeförhållande till denminskade i
krigförandedeutlöste sådan kollapsvärldskrigets utbrottFörsta nären

l Giovannini 1986 och Eichengreen1987.Linden 1969,
5 svenskaguldreservenguldmyntfoten mellan denklassiska låg kvotenUnderden t ex

penningmängdenkring Jonung, 1984.och svenska 5den procent
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Ävenmaktema konverterade sina utländska tillgångar till guld. om
guldmyntfoten återinfördes i två modifierade undervarianter senare
1900-talet visade omöjligtdet sig återställa den mekanismatt som

dengjorde klassiska guldmyntfoten till väl fungerande globaltett
växelkurssystem.

Guldmyntfoten Ett de viktigaste inslagen i guldmynt-som norm: av
foten den omfattade penningpolitisk eller trovärdighets-attvar en norm
skapande mekanism begränsade centralbankemas handlings-som

Klassiska ekonomer ansåg centralbanken borde följautrymme. att en
fast förguldpris i stället underkasta penningpolitikenattnorm som

diskretion, dvs omfattandeden handlingsutrymme. Dagensettge
ekonomer eller regel binda framtida beslutsättett attser en norm som
och handlingar förutsägbart på beslutsnormerDennasätt.ett syn
härrör från dagens neoklassiska forskning kring tidsinkonsistens och
optimal ekonomisk politik.

Centralbankens handlingsplan tidsinkonsistent detsägs ärvara om
optimalt sedan harmarknadens aktörer sitt beteende tillatt anpassat
centralbankens utfästelser dess framtida politik bryta sinamotom
utfästelser. Diskretion innebär i sammanhangdetta möjlighet fattaatt
beslut efterhand händelseförloppet utvecklas. Diskretion kansom
därigenom leda till utfall skiljer sig frånväsentligt densom
ursprungliga planen eftersom ekonomins aktörer kommer försökaatt
förutse och sitt beteende till centralbankens framtida okändaanpassa
beslut. finnsDet därför fördelar med trovärdig redan i dagen norm som
låser framtida beslut och förhindrar politiken.oväntade ändringar av

guldmyntfoten påEnligt modem tolkning den klassiska byggden av
tidsinkonsistenslitteraturen tjänade konvertibilitetskravet som en

regeringar fråntrovärdig bindande mekanism. Den förhindrade därmed
bedriva den tidsinkonsistenta politiken det förväntadesatt att, utan att
allmänheten, för erhållasedlar täckning attut utanav ge nya

skulder.avstå från uteståendesei gnioragevinster eller betalaatt att
Anslutningen till guldmyntfoten gjorde det möjligt före 1914att

problem hög inflation och stagflation uppkomundvika de med som
del.under l900-talets senare

guldmyntfot:Mellankrigstidens Guldmyntfoten återinfördes under
1920-talet guldväxehnyntfot. Storbritannien liksom andrasom en
länder oroade efterkrigstidens inflation och instabilaövervar
växelkurser. angelägna återvända till deDe monetäraattvar om

l Giovannini 1993 och Bordo Kydland 1996.
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institutioner existerade före världskriget. Systemetsom som
försök återupprätta gamlaetablerades -1925 den regimen.ett attvar

Enligt de principer utarbetades konferensen i Genua 1922som
skulle de länder övergick till guld stadgar föratt antauppmuntrassom
sina centralbanker guldreserver med utländsk valuta ochersattesom

motarbetade privat guldinnehav. varade iDet barasystemetsom nya
snabbt sedan Storbritannien tvingatsår. Det vittrade sönder lämnasex

guldmyntfoten i september 1931.
fatala grundläggandeSammanbrottet berodde flera svagheter. De

inkluderade asymmetrisk anpassningsprocessstrukturfelen a en
överskottsländermellan underskottsländer Storbritannien ochsom som

och USA, bristande följsamhet till guldmyntfotens spelreglerFrankrike
guldflödensåväl USA Frankrike steriliserade samtsom- -

likviditetsproblem, guldutbudet och nyckelvalutordvs otillräckligtvar
guld internationella bidrog tillDettaersatte som reserver.

konvertibilitetskriser länderna sedermera åter ville växla till signär
skiftguld förtroendeproblem ledde till plötsliga mellansamt som

guld.nyckelvalutornyckelvalutor och mellan och
Efter guldväxelmyntfotens sammanbrott övergickunder 1930-talet
flesta länder till främst ekonomisk-de sina internavärnaatt om

politiska rad tullar, handelsrestrilctioner ochintressen. En valuta-
såg dagens ljus i syfte uppnå fördelarkontroller inhemskaatt
bekostnad. för EMS-systemet fastaomvärldens Ett medargument

på uppfattningenväxelkurser bygger 1930-talet blev årtiondeatt ett
med konkurrerande devalveringar. Dessa devalveringar ansågs

medfört påtaglig "overshooting", initialdessutom ha dvs störreen
växelkursen vad förenligtförändring med detän ärav som nya

destabiliserande kortsiktiga kapitalrörelser.jämviktsläget, grund av
Tolkningen devalveringama utgjorde försök detattatt gagna egna

bekostnad starkt ifrågasatt forskare.landet på andra länders är av
framhöll världshandeln ökade i antal fallRedan Nurkse närettatt

penningpolitik.expansiv Eichengreendevalveringarna åtföljdes av
inte konkurreradeSachs 1985 hävdar l930-talets devalveringaratt

medde flesta devalveringama kombineradesmed varandra. De visar att
inte åtföljdespenningpolitik. devalveringarexpansiv De avsom

påtagligapenningpolitik ledde likväl inte till inkomst-expansiv
andra länder.minskningar i

7 Eichengreen och Bordo 1993b.1992
g Nurkse 1944.
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detWoods-systemetBrettonWoods-systemet: utgör senasteBretton
fortsättningbörväxelkurssystemet. Detglobalakonvertibla ses som en
ekonomiskadominerandeUSA, deneftersomguldmyntfoten

Övriga medlemmarguld.isin valutauttrycktemakten, termer av
Systemet,till dollam.med fast kurskopplade sina valutor varsen

Hampshire 1944,Woods, Newundertecknades i Brettonstadgar
positioner.och brittiskaamerikanskamellankompromissutgjorde en

råderbeslutsfattarefrihet förflexibilitet ochkombinerade denDet som
önskadebrittiska delegationenvilket denväxelkurser,flytandeunder

framhävdesvilkennominella stabilitet,guldmyntfotensuppnå, med av
kimdeväxelkurser vilkafastaviladeUSA. Woods-systemetBretton

stabiliseringspolitik skulleojämvikt". inhemskvid "ftmdamentaländras
attackerSpekulativastörningar.för motverkaanvändas temporäraatt

internationellvalutakontroller. Enförhindras monetärskulle genom
förIMF, upprättadesFundmyndighet, International Monetary att

övervakalikviditetsstöd och förtillfälligttillhandahålla systemetsatt
övrigt.funktion i

klassiska guldmynt-från denskilde sigWoods-systemetBretton
byggde pådetgrundläggande avseendenantalfoten i ävenett om

asymmetrisktdet blevkonvertibilitetsprincipen och systemäven ettom
förstacentrala landet. För detEngland detUSA stället förmed i som

internationellWoods-systemetupprättades Bretton genom en
guldmyntfotenmedlemsländerna medanöverenskommelse mellan

länderna.inominformelltutvecklades eller mindre ur arrangemangmer
penningpolitisktinhemsk autonomi iuppmuntradesdet andraFör
i skarp kontrastkonvertibilitet vilket stodbekostnadhänseende av
nyckelinslaget.där konvertibilitetguldmyntfotens funktionssätttill var

valutakontroller.kapitalflödentredje undertrycktesdetFör av
konvertibla fas frånkännetecknades i dessWoods-systemetBretton

utfall förmakroekonomisktexceptionellttill 19711959 gottettav
lägre ochInflationstaktenavsnitt nedan.industriländema se 2.3 var

under någonoch stabiltillväxttakten högrestabil och än annanmermer
växelkursregim. också kortlivat.emellertidSystemetmodem var

mindreutbudschockerefterfråge- ochdet förDessutom utsattes av
guldmyntfoten. påchocker tyderAvsaknadenomfattning attän av

störningar i denintekortvariga existenstill dessorsaken externavar
fel i regimen.strukturellamiljön utan

Woods-konstruktionen iSvaghetema i Bretton stort settvar
Anpassnings-guldväxelmyntfot.1920-taletshosdesamma som

9 l993b.Bordo
z°Bordo 199321.

2 16-1530
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fungerade ofullständigt. Enligt kunde växel-statutemaprocessen
kurserna justeras i praktiken vidtogs sådana ändringar intemen
tillräckligt ofta rädsla för spekulativa attacker. Denna rädslaav
återspeglade i sin de finansiella marknadernas bristande tilltro tilltur

ansvariga politiker skulle vidta de åtgärder nödvändiga föratt som var
konvertibiliteten.bibehållaatt

Systemet hölls valutakontroller under den första fasensamman av
och G-IO-samarbetet under den Likviditetsproblemetav senare.
påminde situationen under mellankrigstidens guldväxelmyntfot.om
Som substitut för otillräckliga guldreserver användes i växande
utsträckning amerikanska dollar vilka överfördes från USA till övriga
världen ihållande amerikanska betalningsbalansunderskott.genom
Denna asymmetri mellan USA och övriga världen gjorde inte minst
fransmännen förbitlrade. Bretton Woods trovärdighetsproblem stod att
finna i den stigande risken för spekulation den amerikanskamot
guldreserven i takt med utestående dollarförbindelser ökade iatt
förhållande till guldförrådet.

USA bröt dollarmyntfotens implicita regler intemot attgenom
Övrigabevara inhemsk prisstabilitet. världen önskade inte absorbera

den ökade mängden dollar i omlopp eftersom såresultatet i fall hade
Överskottsländer,blivit global inflation. framför allt Tyskland, var

ovilliga revalvera sina valutor. En viktig källa till spänningaratt annan
med fasta justerbara växelkurser blev allt svårareatt systemetvar men

hantera med tilltagande internationell kapitalrörlighet. Spekulationatt
fast kurs kunde inte med sig traditionella åtgärdermot stoppasen vare

eller internationella räddningspaket. Woods-systemet föllBretton ihop
mellan 1968 och 1971. USA tvingades brittiska och franska beslutav

1971 växla dollar guld. Dödläget bröts dåatt motsommaren
president Richard Nixon stängde guldfönstret " gold window" den 15
augusti 1971, dvs upphävde Federal skyldighetReserves växla inatt
dollar guld.mot

Bretton Woods kan, liksom guldrnyntfoten, tolkas regimsom en
byggde betingad regel "contingent rule", dvs konverti-som en

biliteten skulle upprätthållas i normala tider kimde frångås vidmen
exceptionella omständigheter. skillnadTill från Storbritannien under
guldrnyntfoten förlorade USA, det centrala landet, trovärdigheten för
sitt åtagande upprätthålla konvertibilitet till guld i mitten 1960-att av
talet. Den betingade regeln visade sig dessutom svår tillämpa.attvara
Frånsett omständigheterna under vilka land borde devalveraatt ett var
oklart definierade, undveks devalveringar därför de sågsatt ettsom

I Eichengreen1995.
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ekonomiskmisslyckad och därmed icke trovärdigerkännande enav
åtföljasRisken devalveringama skullepolitik. dessutom stor att avvar

valutakontroller i kraft. Närframtida spekulativa attacker även om var
G-10-valutakontrollema eliminerades hölls systemet samman av

amerikanska och övrigamotsättningar uppstod mellansamarbetet. När
betydelse.intressen blev detta samarbete ringamedlemmars av
Woods-systemet.utgjorde det nominella ankaret under BrettonGuld

viktig restriktion på USAslänk till guldet troligenDenna envar
Därigenompenningpolitik, åtminstone fram till mitten 1960-talet.av

kanpenningpolitik. förhållandebegränsades andra länders Dettaäven
låga graden varaktighet iförklara den låga inflationstalcten och den av

1960-talet. Trovärdigheten emellertidinflationen under och1950- var
guldmyntfoten. Guldet utgjorde inte likaunderavsevärt än ettsvagare

Woods under deneffektivt nominellt ankare under Bretton som
guldmyntfoten. Vidare undergrävdes reglerna kring dettaklassiska

konvertibiliteten.interna intressen kom stridaankare när att mot
i USAs minskade och sedermeraförsvagning återspegladesDenna

stängningen goldavskaffade guldreservkrav 1965, "the pool" 1968av
guldfönstret Guldets roll i det internationellaoch 1971. monetära

upphörde slutgiltigt det andra tillägget till densystemet genom
ursprungliga Woods-överenskommelsenBretton 1976.

växelkurser:Flytande Som reaktion på svaghetema hos Brettonen
flytandefasta växelkurser övergick världen tillWoods-systemets

Äveni de första åren med flytandeväxelkurser 1973.mars om
ofta betecknas "dirty float" där centralbanker iväxelkurser storsom en

utsträckning intervenerade för påverka såväl nivånatt som
växelkursema, så utvecklades före 1970-taletsvolatiliteten i systemet

där marknadsinterventioner främst användesslut till ett arrangemang
brukadesfluktuationer i växelkurser. Under 1980-taletför jämna utatt
led ivalutamarknadsinterventioner G-7-ländema ettsom enav

politiken.koordinering den ekonomiskaav
kritiserats för skapahar växelkurserPå flytande attsenare

växelkurser vilket i sinVolatilitet i både nominella och realaöverdriven
makroekonomiska instabiliteten. dagensha ökat den Trots atttur anses

flytande uppfattas behäftat med problemmed växelkursersystem som
Skäletförefaller signifikanta reformer på global nivå avlägsna. ärvara
kraftigaden flexibla växelkursregimens förmåga debl mötaatta

under deoljechockema under 1970-talet liksom andra störningar

n l993b.Alogoskoufis Smith och Bordo1991
2 Giovannini 1993.
u Redish 1993.
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följande åren. Vidare finns allmän uppfattning konstruktioneratten
med fasta växelkurser mellan de länderna i världsekonominstörre är
dömda misslyckas. Erfarenheterna från de åren tyderatt senaste
dessutom på dessa länder inte villiga överlåta sin finans- ochatt är att
penningpolitiska självständighet sig till något land,annatvare vars
politik inte kan säker i osäker värld, eller till någonman vara en
överstatlig centralbank, inte låter sig styras.som

European Monetary System EMS: Efter Bretton Woods-systemets
sammanbrott har EU eñersträvat valutapolitiskt samarbete.närmareett

återspeglarEMU de nuvarande 15 medlemsländemas önskan om
förstärkt ekonomisk och politisk integration. På detta målvägen mot
inrättades växelkurssarnarbete, ERM, inom1979 för EMSett ramen
med Bretton Woods förebild. Till skillnad från Bretton Woods-som

baserades dock inte ERM guld och det flexibeltsystemet var mer
resurser.och med starkare finansiellautrustat

föreföll framgångsriktERM i slutet 1980-talet medlems-närav
länderna tycktes följa politik Tyskland, det centrala landet.samma som

brötERM 1992-1993 på påminde Brettonsättettsamman som om
Woods-systemets kollaps 1968-197 Orsakerna också desamma:var

gick under därförERM fasta växelkurser, hög kapitalrörlighet ochatt
nationell självständighet i fråga finans- och penningpolitik inte ärom
förenliga med varandra. ERM avvecklades efter massiva spekulativa
attacker länder politik inkonsistent derasmed fastamot vars var
växelkurs till Tyskland länder tycktes följa reglernasamt mot som men

åtagande i längden upprätthålla den fasta växelkursenattvars
betvivlades de finansiella marknademas aktörer.av

2.3 makroekonomiskaDet utfallet under olika

växelkurssystem

Vi belyser här antal aspekter det makroekonomiska utfallet underett
perioder med olika internationella växelkurssystemen under de senaste

åren. Jämförelsen omfattar113 14 industriländer Belgien, Danmark,
Finland, Frankrike, Schweiz,Holland, Italien, Japan, Kanada, Norge,
Storbritannien, Sverige, Tyskland och USA och på årsdata förbaseras

klassiskaden guldmyntfoten 1881-1913, mellankrigstiden 1920-
8,193 Bretton Woods-perioden 1947-1971 den nuvarandesamt

25Bordo 1993b.
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viktigaste valutornamellan deflytande växelkurserregimen med
1973-1994.

i två delperioder:1947-1971 delasWoods-periodenBretton upp
fasenoch den konvertibla8prekonvertibla fasen 1947-195den

bedömning Brettonåterspeglar våruppdelning1959-1971. Denna att
ursprungligendetfungeradei själva verket inteWoods-systemet som

valutorförklarade sinaeuropeiska ländernaförrän efter detänkt attvar
1959.25konvertibla

påentydiga exempeli regimer inteOvanstående indelning utgör
varför återhållsamhetväxelkurser, vissfastaoch flytanderegimer med

bestårMellankrigstidenvid tolkningen resultaten.nödvändigär avav
från till 1925,flytande växelkurser 1920regimer: allmänttre

"managedoch därefterguldväxelmyntfoten från till 19311926 en
världskrigets utbrott.fram till andrafloat" för de ländernastörre

regim medkaraktäriserasWoods-regimen kan knappastBretton som en
periodenprekonvertiblaväxelkurser under hela sin existens: denfasta

nära denväxelkurser;justerbaralåg med fastasystemett men
harSlutligenfast dollarmyntfot.perioden lågkonvertibla nära en

karaktäriserasefter dencentralbanker under perioden 1973, även om
formerväxelkurser, olikaflytanderegim med använt avsom en

växelkurser.styrning av
fyra makro-statistikredovisar deskriptivTabellema 2 till 5 över

variablemafyraländerna. Deför och de 14variabler ärettvart av
BNP-tillväxtinflationstakten, realökningstaktkonsumentprisemas

lån medpånominellpenningmängdens tillväxtcapita, räntasamtper
användadeDefmitionemaobligationsräntan.lång löptid av

helaförtillgången på databestämskontra M2,variablema, M1t avex
periodförobservationema saknasOm hälftenperioden. än enavmer

statistiska uppgifter.ingarapporteras
standard-medelvärde ochvariabel redovisar viochvarje landFör

förför G-7-ländemaavvikelse. Dessutom samtsom gruppanges
enkeltmedelvärde ochsamtliga länder14 ettettgruppsom

ländernasförstandardavvikelsenkonvergensmått definierat som
medelvärden.

den lägstaguldmyntfoten uppvisarklassiskase tabell 2: DenInflation
samtliga 14förregimemadeinflationstaktenpositiva monetäraav
i samtligamellankrigstidenrådde underdeflationländer. En svag
genomsnittWoods-perioden iInflationstakten under Brettonländer. var

underHolland lägreochFrankrike, Japanländer änoch för alla utom

16 l993b.Bordo
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flytandeden efterföljande perioden med växelkurser. Inom Bretton
högre ländernaWoods-perioden inflationstakten hos de 14avsevärtvar

prekonvertibla fas se diagramunder systemets

internationellaDeskriptiv statistik på inflationstakten under fyraTabell 2:
och14 länder, 1881-1994; årsdata: medelvärde standard-växelkurssystem,

avvikelse
Bretton Woods

Mellankrigstiden periodenGuldmyntfoten Hela
1947-19711881-1913 1920-1938

Medel- Standard- Medel- Standard- Medel- Standard-
avvikelsevärde awikelse värde avvikelse värde

3,0 3,3USA 0,1 2,1 -0,9 6,0
Storbritannien -0,1 2,5 6,7 4,4 2,5
Tyskland 2,3 2,90,9 2,4 -0,2 4,9
Frankrike 9,5-0,1 6,3 5,6 18,2 14,2

4,2 5,8 -0,3 7,1 4,6 3,8Japan
3,4Kanada 0,7 3,9 6,1 3,3-1,1

Italien 0,1 2,2 3,0 10,2 5,9 11,9

Belgien 0,2 5,0 3,4 10,7 2,8 3,5
Holland -0,2 3,6 -2,0 5,1 4,3 2,9
Schweiz 0,8 1,5 -2,4 5,2 2,4 2,0
Danmark 0,2 3,7 -1,0 8,1 4,3 2,5
Finland 0,6 4,8 0,9 6,7 7,7 8,9

0,7 3,2 -3,0 9,6 4,5 3,1Norge
Sverige 0,4 3,2 -2,4 5,7 4,2 3,1

medelvärde 0,8 3,6 0,7 8,5 4,7 6,0G7:
2,6 4,6 2,4 4,9G7: konvergens 1,5 1,8

medelvärde 3,6 -0,l 7,9 4,5 4,9Alla: 0,6
3,9Alla: konvergens 1,4 2,5 3,5 2,01,1

samtligadefinierad standardavvikelsenför ländersKommentar: Konvergens är som
perioden i fråga.medelvärdeunder

Källor: dataappendix.Se
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Woods Wood Flytande EftcrkrigstidcnBretton Bretton
Prekonvertibel Konvertibel växelkurser periodenHela
1947-1958 1959-1971 1973-1994 1947-1994

Standard- Medel- Standard-Medel- Medel- Standard- Medel- Standard-
awikelsevärde värde avvikelse värde avvikelse värde avvikelse

3,4 4,5 2,6 1,8 6,0 3,2 4,4 3,5
4,9 2,6 4,0 2,4 9,1 6,0 6,6 5,0
1,9 4,1 2,7 1,2 3,7 1,9 3,0 2,6

15,2 19,3 4,2 1,2 7,2 4,2 8,3 10,6
5,24,5 4,6 2,8 4,9 5,4 4,7 4,6

4,2 4,7 2,5 1,2 6,4 3,4 4,8 3,7
8,4 17,1 3,6 2,2 11,3 5,8 8,4 9,8

2,8 5,0 2,8 5,7 3,61,4 3,3 4,2
4,6 3,7 4,1 2,2 4,3 3,03,1 4,4
1,6 2,0 3,2 1,8 3,9 2,5 3,2 2,4
3,6 2,8 4,8 2,2 7,0 5,5 3,54,0
10,9 11,9 4,7 2,6 8,1 4,8 7,9 7,1
4,9 3,9 4,1 2,3 7,1 3,3 5,7 3,4
4,4 4,1 4,1 2,0 7,9 3,0 5,9 3,5

6,1 8,2 3,4 1,8 6,9 4,3 5,7 5,7
4,5 6,9 0,8 0,6 2,6 1,5 2,1 3,2

6,55,4 3,7 2,0 6,6 3,9 5,5 4,7
3,7 5,5 0,8 0,5 2,1 1,2 1,8 2,6
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1881-1994Inflationstakt,Diagram 1a:

Tyskarna USAStorumumion----.hpm --- ----

1881-19941b: Inflationstakt,Diagram

lägre inflationenguldmyntfoten och denunderlåga inflationenDen
perioden med flytandeefterföljandeunder denWoodsunder Bretton än

prisbeteendetraditionellamed denförenligväxelkurser är synen
Därtill uppvisarväxelkurser.och flexiblametallbaseradeunder fasta

underde ländernamellan 14grad konvergensinflationen högre aven
delperiodenkonveitiblaguldmyntfoten och denklassiskaden av

flytande kurser och den.medmed periodenWoods i jämförelseBretton
mellankrigstiden."blandade"
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1881-1994Inflationstakt,Diagram lc:

Pro-um
100

BO

60

1881-1994Id: Inflationstakt,Diagram

team
100

BO

60

uppvisar denWoodsunderkonvertibla perioden BrettonDen
den lågadömaregimemainflationstaktenstabilaste att avav

den prekonvertibla Brettonkontrast därtillstandardavvikelsen. I är
variabilitet i inflationenförknippad medWoods-perioden änstörre

Tecknenmed flytande växelkurser.periodenguldmyntfotensåväl som
konvertibla fasunder Woodsprisstabilitet Brettongradhög aven

meduppfattningen regimerden traditionellaförenlig med attär även
nominellt ankare.tillhandahåller stabiltfasta kurserkonvertibla ett

period kanunder dennaprisstabilitetenanmärkningsvärdaDen
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emellertid också återspegla avsaknaden makroekonomiskastoraav
chocker.

Real BNP tabell 3: Allmänt uppvisar Bretton Woods-capita settper
perioden, i synnerhet den konvertibla fasen, den snabbaste produktions-
tillväxten de regimerna för de länderna diagram14 se 2.monetäraav
Variabiliteten i produktionen också lägst under Bretton Woodsvar
konvertibla fas. variabilitet underHögre den prekonvertibla perioden
innebar emellertid ojärrmare utveckling tillväxten under Brettonen av
Woods-perioden i dess helhet under perioden med flytandeän
växelkurser. Regimema från tiden före andra världskriget uppvisar
högre variabilitet frånderas motsvarigheter tiden efter kriget.än

Tabell 3: Deskriptiv statistik på real BNP-tillväxt capita under fyraper
internationella växelkurssystem, 14 länder, 1881-1994; årsdata: medelvärde och
standardavvikelse

Bretton Woods
Guldmyntfoten Mellankrigstiden Hela perioden
1881-1913 1920-1938 1947-1971
Medel- Standard- Medel- Standard- Medel- Standard-

avvikelsevärde värde awikelse värde avvikelse

USA 1,5 5,0 0,5 8,0 1,9 2,8
Storbritannien 2,41,1 1 4,4 2,0 1,8
Tyskland 1,7 2,9 4,0 8,7 5,2 3,5
Frankrike 1 4,7 1 7,6 4,4 2,2
Japan 1,6 3,9 2,6 6,5 7,9 3,1
Kanada 2,3 2,8 0,8 8,6 2,7 2,7
Italien 0,9 3,9 1,5 4,1 5,2 2,6

Belgien 3,2 2,2
Holland 31,3 4,4 3,4
Schweiz 1 4,0 3 3
Danmark 2,4 3,1 2,1 4,2 3,2 2,7
Finland 1,8 2,8 3 3 4,0 2,7
Norge 1,5 1,7 2,8 5 3,9 2,3
Sverige 2,2 2,2 3,4 3,8 2,9 1,8

medelvärde 1,8 6,8G7: 1,6 3,7 4,2 2,7
G7: konvergens 0,5 1,0 1,2 1,9 2,2 0,6

medelvärdeAlla: 1,7 3,3 2,2 5,7 3,9 2,6
Alla: konvergens 0,4 1,0 1,2 2,0 1,6 0,5

definierad standardavvikelsenför samtligaKommentar: Konvergens ländersär som
medelvärdeunder perioden i fråga.
Källor: dataappendix.Se
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Woods Flytande EñerkrigstidenBretton Bretton Wood
Prekonvenibel Konvertibel periodenväxelkurser Hela
1947-1958 1959-1971 1973-1994 1947-1994
Medel- Standard- Medel- Standard- Medel- Standard- Medel- Standard-

avvikelse awikelse awikelsevärde värde awikelse värde värde

1,3 3,5 1,8 2,62,6 1,8 1,5 2,3
1,6 2,2 2,3 1,3 1,8 2,6 1,9 2,2
6,9 4,2 4,1 2,7 2,1 1,9 3,6 3,1
4,9 2,8 4,0 1,5 1,8 1,6 3,2 2,4
5,6 1,2 9,0 3,2 3,62,9 2,0 5,3
2,1 3,4 3,1 1,8 1,8 2,9 2,3 2,8
5,9 3,1 4,6 2,1 2,82,4 2,3 3,9

2,1 2,4 4,2 1,4 2,0 2,0 2,7 2,2
2,74,4 4,2 4,4 1,6 1,7 3,1 3,0
1,7 2,92,4 4,1 3,6 0,8 2,3 2,0

2,9 4,0 2,3 1,8 2,0 2,6 2,52,3
2,5 3,4 3,23,5 3,0 4,4 1,8 3,1

2,0 2,23,7 3,3 4,0 0,9 3,0 3,5
2,02,3 1,2 1,9 2,12,7 1,2 3,1

2,0 2,2 3,1 2,82,9 4,3 2,14,1
0,5 0,4 1,3 0,52,3 1,0 2,3 0,7

2,2 2,9 2,73,0 2,0 1,93,5 4,1
0,6 0,5 1 0,50,61 1 1
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BNP-tillväxt capita, 1881-19942a: RealDiagram per

1020 1030 1900 1950 1M0 1070 1080 10901000 1800 1% 1010

BNP-tillväxt capita, 1881-1994Diagram 2b: Real per

Ploounl

WW1910 1020 1930 1540 1950 1000 1070 106010W 18W 19W

II Kanada-Frlriviko nam - - ------

också den minsta spridningenWoods-regimen uppvisarBretton
produktionen medanfråga variabilitet iländerna imellan om

högst avvikelse. Denmellankrigstidsperioden uppvisar större
kanproduktionsvariabilitet under Bretton Woodskonvergensen i

medlemsländemas konjunkturcyklersamordningåterspegla störreen av
kan bero påfimktionssätt. Likhetenskapad ävensystemets enav

formerfinanspolitik och andraanvändningomfattande avav
motverka konjunkturiluktuationer underpolitik förekonomisk att

denna tid.
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1881-1994Real BNP-tillväxt capita,Diagram 2c: per

1070 130 1901960 1950 150190 1010 1920 11101380 1U0
I| Senna--Bølgm Tnøcma - --

1881-1994Real BNP-tillväxt capita,Diagram 2d: per

Pvoccm

1970 1980 19901930 1940 1951.119601890 1900 1910 182018811

Sung;Flnluul -NoføøDanmark -- - - -- 4- - - - -
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Penningmängdstillväxt tabell 4: Tillväxten i penningmängden var
snabbare i samtliga länder efter andra världskriget före seavsevärt än

diagram föreliggerDet ingen skillnad mellan Bretton Woodsstörre
och efterföljande flytandeden regimen och inte heller mellan den
prekonvertibla och den konvertibla perioden Bretton Woods.av

Tabell 4: Deskriptiv statistik på penningmängdens tillväxt under fyra inter-
nationella växelkurssystem, 14 länder, 1881-1994; årsdata: medelvärde och
standardavvikelse

Bretton Woods
Guldmyntfoten Mellankrigstiden Hela perioden
1881-1913 1920-1938 1947-1971
Medel- Standard- Medel- Standard- Medel- Standard-
värde avvikelse värde awikelse värde avvikelse

USA 6,6 4,9 2,2 8,5 7,4 6,9
Storbritannien 2,1 1,7 1,3 4,8 4,1 3,5
Tyskland 5,7 4,9 14,84,5 10,3 6,7
Frankrike 3,52,2 6,7 9,1 12,6 8,3
Japan 15,96,3 2,9 10,5 23,2 23,3
Kanada 7,5 5,7 1,5 6,84,7 4,3
Italien 3 3,2 4,6 6,6 16,6 9,7

Belgien 5,23,1 6,3 10,1 4,8 3,5
Holland 3,51,8 0,0 8,1 6,2 5,2
Schweiz 6,7 4,9
Danmark 4,9 4,7 -O,7 4,5 7,0 4,7
Finland 7,2 6,6 5,7 6,4 12,0 4,8
Norge 5,1 3,1 -l,9 5,4 6,7 3,6
Sverige 5 3 -0,3 4,9 7,6 3,7

medelvärdeG7: 4,8 5,7 3 7,8 12,2 9,0
G7: konvergens 2,2 4,7 2,0 2,4 6,6 6,7
Alla: medelvärde 4,7 5,1 2,5 7,2 9,7 6,7
Alla: konvergens 2,0 3,5 2,8 2,3 5,4 5,2

definierad standardavvikelsenför samtligaKommentar: Konvergens ländersär som
perioden imedelvärdeunder fråga.

Källor: dataappendix.Se
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EñerkrigstidenWoods Wood FlytandeBretton Brctton
Prekonvertibel Konvcrtibel växelkurser Hela perioden
1947-1958 1959-1971 1973-1994 1947-1994

Standard- Standard-Medel- Standard- Medel- Medel- Standard- Medel-
avvikelse awikelsevärde värde avvikelse värde avvikelse värde

7,5 10,0 7,2 2,1 7,1 3,7 7,4 5,6
5,8 3,1 5,0 8,8 6,82,3 3,1 13,2

19,1 6,8 11,8 4,9 7,6 3,6 11,3 6,4
6,516,4 8,6 9,0 8,8 4,4 10,9 6,9

29,0 32,4 17,8 7,6 9,0 4,3 16,6 18,3
7,9 4,8 10,9 5,45,6 3,4 5,1 8,4
13,6 2,319,8 13,4 12,8 6,6 14,9 8,5

4,33,9 2,3 5,6 9,0 4,1 6,9 4,4
2,8 12,0 17,93,5 6,0 8,7 9,1 12,9

.3,8 9,5 4,3 3,6 6,4 5,3 5,83,8
9,9 3,6 8,7 8,03,9 3,7 7,8 6,4

3,312,7 6,2 11,3 11,7 6,3 12,0 5,6
3,7 10,85,0 2,7 8,4 4,7 8,5 4,6

7,96,5 3,3 8,5 4,0 8,2 4,8 4,2

10,5 4,5 8,314,2 11,1 9,9 4,7 11,2
10,1 4,2 2,1 4,69,5 2,4 1,0 3,5
7,5 9,7 6,1 7,39,9 4,1 9,5 9,7

1,5 3,68,2 7,8 3,2 2,6 3,1 3,9
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Diagram 3a: Penningmängdstillväxt, 1881-1994

Procum

Diagram 3b: Penningmängdstillväxt, 1881-1994

Procent
60
50
4D
3D

- :vynz. fI /l1 iJu uu.. n

19W1580 1890 1900 1910 1970 1930 1940 1950 1950 1970 1930

| ÅFrankrike namn Kanada-- -- - - - -

lägst underDivergensen i penningmängdens tillväxttakt var som
och under denguldmyntfotens fasta växelkurser störstsom

Woods-perioden. likhet med variabiliteten iprekonvertibla IBretton
variabiliteten i penningmängdens tillväxtinflation och produktion var

konvertibla Woods-fasen. Samma förhållandelägst under den Bretton
för prekonvertibla fasen denråder emellertid inte den mestsom var

Då förelåg nämligen också ivariabla alla regimer. avvikelsestörstav
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1881-1994Penningmängdstillväxt,3c:Diagram

Proclnl
so

:50
1:4a II311 ,I

20
n lm u lIA| Ilv.1IiV,/;JM11 /1D

1z ..10
-20 1970 1930 1990195019501900 19101890113130

--ScrwolzHollandBelgien ----- - -

1881-1994Penningmängdstillväxt,Diagram 3d:

room
50

penningmängdstillväxtLikhet iländerna.mellanvariabilitetfråga om
egenskap hosgrundläggande ettbetraktasbrukarländermellan som en

tillåtsegenskapdennaOmväxelkurser.fastamed varasystem
våra resultatstödersiffrorna,tolkningenförvägledande upp-av

1959.inleddesverketälvaiWoods-systemetBrettonfattningen att

16-15303
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långaDen se tabell 5 och diagram 4: Sambandeträntan mellan de
långa dvs graden konvergensräntorna, mellan medelvärdena,av var

under den klassiska guldmyntfoten.störst Denna slutsatssom
med McKinnon 1988överensstämmer resultatet bevissom ser som

på långtgående integration kapitalmarknader under fastaen av
växelkurser. Avsaknaden konvergens i den prekonvertibla Brettonav
Woods-perioden återspeglar förekomsten omfattande valuta-av
regleringar. Nominella förväntas inte konvergeraräntesatser under
flytande växelkurser. Konvergensen i standardavvikelsema följd-är
riktigt högst under guldmyntfotperioden. De långa ocksåräntorna var

stabila och minst divergerande undermest den klassiskasom
guldmyntfoten förenligt medmönster denett är traditionellasom-

på guldmyntfotsystemet.synen

Tabell 5: Deskriptiv statistik på lång underränta fyra internationella växel-
kurssystem, 14 länder, 1881-1994; ârsdata: medelvärde och standardavvikelse

Bretton Woods
Guldmyntfoten Mellankrigstiden Hela perioden
1881-1913 1920-1938 1947-1971
Medel- Standard- Medel- Standard- Medel- Standard-
värde awikelse värde awikelse värde avvikelse

USA 3,8 0,3 4,2 0,6 4,1 1,4
Storbritannien 2,9 0,2 4,1 0,7 5 1,8
Tyskland 3 0,2 6,8 1,7 6,4 0,8
Frankrike 3,2 0,3 4,6 0,9 5,8 0,9
Japan
Kanada 3,5 0,4 4,6 0,8 4,7 l
Italien 4,2 0,5 5,9 0,6 6,1 0,7

Belgien 3,2 0,2 4,7 0,8 5,4 1,1
Holland 3,2 0,3 4,0 0,7 4,4 1,4
Schweiz 3 0,3 4,7 0,9 3 0,9
Danmark 3,7 0,2 4,9 0,6 6,3 1
Finland
Norge 4 0,3 5 0,7 4,2 ,Sverige 3,8 0,3 4,5 0,4 4,5 1,7

G7: medelvärde 3,5 0,3 1,25,0 0,9 5,4
G7: konvergens 0,5 0,1 1,1 0,4 0,9 0,5
Alla: medelvärde 3,6 0,3 4,8 0,8 5,1 1,3
Alla: konvergens 0,4 0,1 0,8 0,3 1,0 0,4
Kommentar: Konvergens definierad standardawikelsenär för samtliga länderssom
medelvärdeunder perioden i fråga.
Källor: Sedataappendix.
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EfterkrigstidenFlytandeWoodWoods BrettonBretton
periodenHelaKonvertibel växelkurserPrekonvertibel

1947-19941973-19941959-19711947-1958
Standard-Medel-Standard- Medel- Standard-Medel-Standard-Medel-
awikelseavvikelse värdeavvikelse värdeavvikelse värdevärde

3,06,59,1 2,15,2 1,23,0 0,4
3,72,7 8,26,8 1,4 11,40,74,0
1,47,20,8 7,9 1,46,85,9 0,5
2,88,010,2 2,45,9 1,15,8 0,5
1,66,86,7 1,80,27,1

7,3 3,310,3 2,05,9 1,10,53,3
4,213,1 3,3 9,30,85,86,4 0,4

2,69,5 1,9 7,36,2 1,04,5 0,2
2,46,21,41,3 8,33 0,4 5,4
1,24,25,0 1,00,93,0 0,3 4,0

9,3 4,13,512,67,6 1,85,0 0,7
9,4 1,610,2 1,47,9 0,6

3,57,02,610,10,9 4,9 0,63,4
3,67,41,810,70,3 5,8 1,23,0

2,97,62,30,9 9,86,24,7 0,5
1,01,00,62,10,7 0,41,5 0,1

7,4 2,89,6 2,16,1 1,00,54,2
1,01,42,2 0,70,41,3 0,2 1,1
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1880-1994Diagram 4a: Lång ränta,

honan

19501830 1980 1800 1910 1920 1930 1940 IND 1070 1980 1990

summarum-zTysldand --USA--.BPE| --- - --

LångDiagram 4b: 1880-1994ränta,

Fromm

1880 1890 1W0 1910 1820 1030 1940 lüü 1960 1970 1980 1990

--Fravkviko :man Kanada---- - - -
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1880-19944c: LångDiagram ränta,

1980 199019701950 19601920 1930 19401900 191015901880

-scrwmzHolland----Ba1gmn -- -

1880-1994LångDiagram 4d: ränta,

Procent

1970 1980 19901950 19801920 1930 194019101890 1911880

SvanenFinland NorgeDawn - - -- -- -
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För sammanfatta, guldmyntfoten och den konvertiblaatt Bretton
Woods-perioden uppvisar stabilitet i fråga inflation, tillväxt,störst om
penningmängd och nominella Bretton Woods konvertiblaräntesatser.
regim förknippad med det bästa makroekonomiskaär utfallet överlag

de olika regimema. Såväl nominella reala variabler stabilastav som var
under denna period. I de flesta avseenden ligger inte åren med flytande
växelkurser långt efter fas.Bretton Woods konvertibla

Resultaten sammanfaller väl med Axel Leijonhufvuds och andras
uppfattning regimer byggda på konvertibilitetsnormer för-att var
knippade med bättre nominellt beteende regimer bindandeän utan

penningpolitiken.för Det finns emellertid föga stöd för attnormer
konvertibilitetsnonner förknippade med bättre realt utfall någotär ett -

framkommer vid jämförelse mellan våra dagars medsystemsom en
flytande växelkurser och guldmyntfoten.

Inflationens2.3.1 varaktighet

En aspekt regimers beteende inflationens varaktighet. Omrörannan
hög inflationstakt tenderar bli bestående indikerar dettaatt atten

marknadens aktörer centralbanken kommer fortsättaväntar att att
bedriva inflationistisk politik. Om hög inflationstakt inte tenderar atten
bli bestående tyder det den allmänna uppfattningenatt är att
penningpolitiken följer stabil regel såsom guldmyntfotensmonetären
konvertibilitetsnorrn.

Tabell 6 visar den autoregressiva koefficienten för inflationstakten
från den AR1-regressioner på konsumentprisindextyp av som
Alogoskoufis Smith 1991 skattade för beskriva inflationensatt
grad varaktighet i de länderna14 för de undersökta regimema sedanav

Tabell1880. inkluderar6 standardavvikelser och Dickey-Fuller-även
enhetsrötter.test av

Resultaten visar, liksom Alogoskouñs Smiths, inflationstaktenatt
bestående under mellankrigstiden under den klassiskaänvar mer

guldmyntfoten och den bestående efter andra världskrigetatt var mer
under mellankrigstiden. Av delperiodemaän efter andra världskriget är

inflationens varaktighet generellt lägre med undantag för Frankrike,
Japan, Sverige, Danmark och Finland i den prekonvertibla Bretton

27Våra resultat skiljer sig från Baxter Stockman 1989 och Flood Rose1993
endast finner skillnadersmå i makroekonomiska variabler under olikasom

växelkurssystem. Skillnaderna återspeglar användningen olika ekonometnskaav
förmetoder komma till med trenden i variablema.att rätta

23 BordoSe Jonung 1996.
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förhållande kankonvertibla perioden. DettaWoods-perioden i denän
efter andrai perioden omedelbarttolkas marknadsaktöremaattsom

stabil prisnivåsig återgång tillvärldskriget förväntade även omen
inflation. högre gradenkännetecknades hög Denperioden avav

förväntningarnaperioden tydervaraktighet under den konvertibla att
tecknen påSlutligen kanbestående inflation.anpassades till atten

med flytande växelkurserbestående under periodeninflationen mestvar
stabiltavsaknadenallmänheten medveteninnebära ettatt avomnu var

låg inflation.nominellt ankare som gav
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6: Varaktighet i inñationstakten KPI under fyra internationellaTabell
1882-1994; årsdata: koefñcient,växelkurssystem, 14 länder, autoregressiv

enhetsrotstandardfel och t-kvot för test av
Bretton Woods

Guldmyntfoten Mellankrigstiden Hela perioden
1882-1913 1921-1938 1948-1971
ARlStand AR1 Stand AR1 Stand

fel koeffkoeff kvot fel kvot koeñ" fel kvot

USA 0,27 0,18 4,05 0,05 0,19 4,91 0,32 0,14 5,00
Storbritannien 0,30 0,17 4,03 0,19 0,20 4,02 0,43 0,21 2,67
Tyskland 0,52 0,16 3,07 0,51 0,22 2,27 0,00 0,21 4,79
Frankrike -0,22 0,18 6,88 0,42 0,24 2,38 0,55 0,16 2,86

0,26Japan 0,08 0,18 5,06 0,09 3,46 0,19 0,18 4,60
Kanada 0,08 0,18 5,12 0,04 0,19 4,95 0,40 0,18 3,36
Italien 0,28 0,14 4,99 0,47 0,16 3,39 0,05 0,05l8,21

Belgien 0,11 0,18 4,82 0,50 0,20 2,49 -0,08 0,21 5,15
Holland 0,07 0,18 5,10 0,11 0,23 3,97 0,29 0,21 3,42
Schweiz 0,14 0,18 4,76 0,35 0,23 2,78 0,39 0,21 2,87
Danmark 0,26 0,18 4,12 0,04 0,214,57 0,38 0,20 3,12
Finland 0,46 0,16 3,40 0,05 0,25 3,80 0,36 0,17 3,84
Norge 0,44 0,17 3,28 0,24 3,390,22 0,30 0,20 3,42
Sverige 0,39 0,7 3,64 0,56 0,21 2,11 0,12 0,22 4,09

G7: medelvärde 0,16 0,17 4,74 0,25 0,21 3,63 0,28 0,16 5,93
Alla: medelvärde 0,23 0,17 4,45 0,26 0,22 3,46 0,26 0,18 4,81
KommentanAbsolutvärden t-kvotema. kritiskaDet värdet för enhetsrotvidtestav av
signiñkansnivân med observationer5 25 3,00.procent är

dataappendix.Källor: Se
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Bretton Woods Bretton Wood Flytande Eñerkñgstiden
Prckonvertibcl Konvcrtibcl växclkurscr Hela perioden
1948-1958 1960-1971 1973-1994 1948-1994
AR1 Stand AR1 Stand ARl Stand StandAR1
koeff fel kvot koeif fel kvot koeñ fel kvot koeñ fel kvot

0,24 0,20 3,76 0,87 0,860,15 0,78 0,151,43 0,62 0,10 3,76
0,16 0,34 2,49 0,83 0,26 0,64 0,77 0,16 1,45 0,77 0,10 2,40
-0,07 0,31 3,40 0,62 0,31 1,21 0,77 0,121,91 0,31 0,14 4,96
0,60 0,27 1,48 0,61 0,27 1,41 0,93 0,110,65 0,72 0,10 2,89
0,22 0,23 3,39 0,10 0,29 3,05 0,73 0,15 1,84 0,55 0,12 3,79
0,35 0,29 2,24 0,81 0,16 1,23 0,90 0,14 0,67 0,69 0,11 2,89
0,04 0,0614,76 0,52 0,21 2,26 0,89 0,12 0,88 0,34 0,08 7,86

-0,16 0,33 3,58 0,77 0,22 1,06 0,78 0,151,51 0,41 0,14 4,37
0,21 0,33 2,37 0,40 0,29 2,09 0,86 0,101,34 0,60 0,12 3,34
0,06 0,29 3,25 0,38 0,25 2,49 0,63 0,16 2,33 0,63 0,12 3,14
0,21 0,34 2,30 0,51 0,26 1,90 0,87 0,13 0,99 0,74 0,10 2,59
0,34 0,27 2,46 0,09 0,30 3,05 0,91 0,12 0,77 0,47 0,12 4,57
0,32 0,31 2,17 0,28 0,30 2,42 0,85 0,15 0,96 0,62 0,12 3,20
0,09 0,33 2,76 0,27 0,31 2,39 0,61 0,21 1,88 0,51 0,13 3,80

0,22 0,24 4,50 0,62 0,24 1,52 0,82 0,141,26 0,57 0,11 4,08
0,19 0,28 3,60 0,50 0,26 1,86 0,81 0,141,33 0,57 0,11 3,82
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utbudsstömingarochEfterfråge-2.3.2

makroekonomiska utfallet underdetåterspeglarutsträckningvilkenI
växelkurs-och diagrammeni tabellernaväxelkursregimerolika ovan

återspeglar det andrautsträckningvilkenoch ifunktionssättregimens
handlingsfrihet ochmyndigheternasbegränsningar ifaktorer som

ekonomin belysa dennaEttchocker iförekomsten sätt attav exogena
bl Bayoumiarbetenmed tidigarei enlighetfråga är att av a

chocker i den totalaunderliggandeidentifiera1994Eichengreen
iåterspeglar chockerEnligt demtotala utbudet.efterfrågan och det

regimen medanoberoendechockerutbudtotalt är avsomexogena
vilkaekonomisk-politiska beslut,återspeglarefterfråganchocker i total

respektive regim.specifika förär
efterfråganchocker i totalför beräknaanvänds härAnsatsen attsom

strukturella VAR-modellbivariatadenoch totalt utbud bygger som
med Bayoumi1989. enlighetBlanchard Quah Iutvecklats av

tvåVAR-modell med variabler,1994 skattadeEichengreen en
produktionsnivån. Stöming-prisnivån ochiförändringstaktennämligen

de skattade VAR-utbud identifierasefterfrågan och totalti total urarna
utbudsstömingarefterfråge- ochantagandetresidualema ärattgenom

efterfrågestömingarna endastokorrelerade ochortogonala att
störningar kanproduktionsnivån. Bådapåverkar typernatemporärt av

ocksåkanprisnivån och utbudsstömingarnaeffekterha permanenta
Överidentifierandeproduktionsnivån.effekterha permanenta

korreleradeefterfrågestömingar positivtnämligenrestriktioner, äratt
medkorreleradenegativtutbudsstömingarprisnivån ochmed äratt

impuls-chockernas kundersökaprisnivån, kan atttestas sgenom
respons-funktioner.

betydelsefullabegränsningar. Denhar viktigaMetoden mest
modellersvårt föreställa sigsärskiltintedetbegränsningen attärär att

produktionsnivånpåeffekterefterfrågestömingar hardär permanenta
Resultaten böreffekter.endast harutbudsstömingarmedan temporära

försiktighet.tolkas meddärför
ochefterfrågechocker permanentaochskattade utbuds-Vi
med1880-1994under periodenregimerchocker för skildatemporära
fyrabaseras påVAR-skattningarnaför de länderna.årliga data 14

1938,tillgång: 1881-1913, 1920-i måndatauppsättningarseparata av

79 begäran.tillgängliga från författarnaResultatenfinns
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994.1947- 1971 och 197 1 VAR-modellema innefattar två tidsför-
skjutningar varje variabel. Vi utförde också skattningar förav
sammanvägda pris- och produktionsdata för ländema.alla 14

Tabell 7 redovisar efterfråge- och utbudschockemas standard-
avvikelser för de länderna14 och för de olika regimema. Vi redovisar
också standardavvikelsema för G-7-ländema och för totala eñerfråge-
och utbudsstömingar. Dessutom visar vi, i enlighet med Bayoumi och
Eichengreen 1994, viktade medelvärden för de enskilda ländernas
chocker. Diagram 5 visar chockema skattade utifrån sammanvägda
data för samtliga länder.

3°Vi harinkluderat linjär trend i VAR-skattningama för fånga den trendmässigaatten
nedgångeni inflationstaktenunder periodenmed flytande växelkurser. Inflationstakten

långt ifrån stationär iär många länderna under denna period vilket ytterligareav
understryks resultaten i tabell 6 varaktighet i konsumentprisindex. Den linjäraav

inkluderastrenden för varje land och varje period för uppnå symmetri detatt ärmen
endasti resultatenför periodenmedflytandeväxelkurser någon signifikant skillnadsom
erhålls.
3 sammanvägdadataför deolika perioderna beräknademedBNP-vikterär från 1913,
1938,1970och 1994.Real iBNP valuta hämtadefrån Maddisonär 1995.gemensam
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1983-1994; årsdata:utbudsstömingar i 14 länder,Efterfråge- ochTabell 7:
standardavvikelse

Bretton Woods
Mellankrigstiden Hela periodenGuldmyntfoten
1922-1938 1949-19711883-1913

Utbud Etter- UtbudEñer- Utbud Eñer-
fråganfrågan frågan

2,16 1,972,48 4,45 5,72 5,70USA
1,74 1,94Storbritannien 2,54 2,14 1,20 3,68
1,78 1,88Tyskland 2,27 2,27 2,83 4,84
2,35 ,65Frankrike 4,38 3,69 5,44 4,99 1

2,083,29 5,12 3,65 2,89Japan 4,86
5,63 2,31 2,27Kanada 1,90 l ,93 5,54

Italien 6,75 4,05 2,59 2,212,67 2,42

1,58Belgien 2,01
2,60 2,54Holland 1,72 3,16

2,22Schweiz 2,06 3,56 1,81
Danmark 1,84 2,392,65 2,81 3,28 1,87

2,40Finland 2,22 3,53 2,83 6,032,24
1,614,79 3,53 4,42Norge 2,44 1,34

Sverige 3,89 1,932,77 1,92 2,38 3,38

2,22 1,73G7: totalt 1,99 2,09 3,11 3,27
genomsnitt 3,54 1,31 1,24G7: 1,84 2,1 1 2,26
spridning 6,60 3,41 2,84G7: 4,67 5,23 7,99
totalt 2,21 1,68Alla: 1,86 1,94 2,82 3,03

1,17genomsnitt 3,28 1,33Alla: 1,74 1,95 2,06
4,02Alla: spridning 8,37 4,625,73 6,39 9,47

inflation;viktat medelvärde tillväxt ochKommentarzTotalt VAR skattadmed av
spridninggenomsnitt viktat genomsnitt chocker i de enskilda länderna;av

enskilda chocker.medelvärde viktad standardavvikelsehosde ländernasav
Woods-perioden.Endast VAR-modell för Brettonen
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EñerkrigstidenWoods FlytandeWoods BrettonBretton
periodenHelaväxelkurserPrekonvertibel Konvertibel

1949-19941973-19941959-19711949-1958
Medel- Standard-Standard-Standard- Medel-Standard- Medel-Medel-
värde awikelsevärde awikelsevärde awikelsevärde avvikelse

1,891,891,26 1,60 1,852,73 1,453,05
2,27 2,292,78 2,691,73 1,141,82 2,79
1,64 1,651,56 1,462,63 1,85 1,471,57
1,93 1,531,51 1,472,05 1,79 1,603,47

2,30 2,34 2,171,91 1,773,78 2,32 3,14
2,18 2,261,78 2,07 2,353,50 2,89 0,70

1,69 2,57 1,941,68 2,603,60 2,68 1,65

1,761,65 1,96 1,821,39 1,17 1,473,02
1,62 2,11 2,102,35 2,33 1,493,04 2,93

2,061,74 1,91 1,781,73 2,86 1,62 2,01
1,88 1,66 2,142,17 1,392,17 2,12 1,56

4,88 2,492,63 3,35 2,398,89 2,39 2,55
1,67 3,82 1,601,87 3,216,33 1,67 2,55

3,39 ,682,78 ,44 15,92 1,92 0,92 1,74 1

1,631,53 1,820,96 0,91 1,353,33 2,40
1,47 1,26 1,330,78 1,241,84 1,73 0,99

2,98 2,672,52 2,67 2,624,10 3,33 3,10
1,80 1,581,30 1,493,32 2,33 0,95 0,91

1,281,42 1,271,89 1,61 0,97 0,77 1,23
3,46 4,01 3,675,69 4,00 3,55 3,564,75
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5:Diagram Efterfråge- och utbudschocker, alla länder, 1883-1994

I I-smmp :man:-----

såvälTabell 7 visar för samtliga länder för G-7-ländemaatt som var
den konvertibla Bretton Woods-perioden den lugnaste regimernaav -

sig utbuds- eller eñerfrågestömingar påtagliga. Perioden ärvare var
emellertid endast marginellt mindre turbulent efterföljandedenän
perioden med flytande växelkurser. Mellankrigstiden uppvisar, föga
överraskande, de efterfråge- och utbudschockema. Denstörsta
klassiska guldmyntfoten kännetecknas efterfråge-avsevärt störreav
och utbudschocker den konvertibla Bretton Woods-perioden.än

Beträffande enskilda länder förelåg minst efterfrågechocker under
Bretton Woods konvertibla period i nio länderna och minstav
efterfrågechocker under flytande växelkurser för de andra.merparten av
Utbudschockema minst i de flesta länderna under perioden medvar
flytande växelkurser. Skillnaden mellan den konvertibla Bretton
Woods-perioden och perioden med flytande växelkurser emellertidär
inte i något land. Mellankrigstiden den ostadigastor är väntat mestsom
perioden kraftigastmed chocker båda i praktiskt allatyperna tagetav
länder. Slutligen både utbudschocker och, i något mindreär
utsträckning, efterfrågechocker under guldmyntfotperiodenstörre än
under perioden efter andra världskriget i länderna.merparten av

Spridningen efterfrågechocker mellan länder, med den BNP-mättav
viktade standardavvikelsen för individuella länders chocker detrunt
totala medelvärdet, något högre för guldmyntfoten för regimernaär än
efter andra världskriget. Perioden med flytande växelkurser uppvisar

konvergens Bretton Woods. Skillnaderna frågaistörre än om
efterfrågechocker påtagliga under mellankrigsperioden. Iär än mer
fråga utbudschocker spridningen tydligare under guldmyntfotenärom
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någon efter andraoch mellankrigstiden under regimemaän av
världskriget.

Resultaten rörande efterfräge- och utbudschocker kompletterar de
tidigare resultaten beträffande stabilitet och varaktighet. För länderna
i undersökningen gäller generellt guldmyntfoten kännetecknasatt av

syrmerhet utbudschockerefterfråge- och i regimemastörre större än
efter och både konvertiblaandra världskriget den Bretton Woods-att
perioden och perioden med flytande växelkurser relativt stabila.var

internationella växelkursregimernas2.4 De
hållbarhet och sammanbrott

från upphov fråganResultaten avsnitt 2.3 till varför den klassiskager
guldmyntfoten så hållbar den varade ungefär de35 trotsvar - -
många betydande chockema under perioden medan Woods-Bretton

så bräckligt den konvertibla fasen varade bara 12systemet var - -
chockema de minst omfattande under hundraårsperioden.trots att var

rimligtEtt priser och produktion snabbare anpassade sig tillär attsvar
chocker under guldmyntfoten under efterkrigstidens regimer. Somän

mått på känsligheten i priser och produktion för de chocker i totalett
efterfrågan och totalt utbud redovisas i tabell 7 beräknadesom
absolutvärdet för den genomsnittliga tidsförskjutningen i impuls-de
respons-funktioner ligger till grund för beräkningarnasom av

7.32chockema i tabell Tabell 8 redovisar dessa mått.

n Beräkningarna beskrivs i Bordo 1993b. De underliggande impuls-respons-
funktionerna tillgängligafinns från författarna vid förfrågan.
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Genomsnittlig fördröjning anpassningen årTabell 8: av
Mellankrigs- Flytande Efterkxigs-Guldmynt- Bretton
tiden tidenfoten Woods växelkurser

1949-1971 1973-19941883-1913 1922-1938 1949-1994
1,89 3,09 2,03USA a 3,28 2,92

b 1,59 2,36 1,67 2,87 2,17
1,98 2,01 1,56 2,94 1,61C

d 2,15 2,14 2,84 1,952,50

Storbrit 2,30 3,14 3,12 3,62a 2,57
b 2,06 2,18 2,30 3,19 6,10

1,96 1,27 2,73 2,37c 2,06
d 3,18 3,14 2,74 2,90 3,13

Tyskland 3,02 3,92 4,37a 2,69 3,22
b 2,30 2,82 3,33 2,51 2,93
c 2,01 2,42 3,05 2,88 1,92
d 2,33 3,18 4,89 3,54 2,50

Frankrike a 1,89 3,34 3,51 2,10 2,24
b 1,56 2,77 3,19 2,71 2,42

1,86c 2,14 2,01 1,89 1,70
d 2,32 4,45 4,15 2,10 1,93

Japan a 2,74 9,30 3,46 3,08 3,22
b 1,81 8,76 2,47 3,10 2,63
c 2,24 9,21 3,10 2,31 2,14
d 1,60 7,29 4,23 2,86 1,35

Kanada 2,43 3,11 3,05 2,53a 2,73
b 2,16 2,74 1,80 2,45 2,41

1,61 1,69c 2,33 2,07 1,53
d 2,49 1,94 2,99 2,32 2,82

Italien a 2,56 5,47 3,10 2,01 2,71
b 2,60 3,79 3,01 1,81 4,19

3,00 4,87 3,19 1,46c 2,89
d 2,72 3,36 3,77 2,23 4,38

Belgien 3,50a 3,15 1,82
b 3,37 2,14 1,91

3,63 2,52c 1,66
d 4,17 2,64 3,61

Holland a 2,91 1,91 3,64 2,49,b 2,65 1,85 2,453,06
1,74 1,54c 1,55 1,99

d 3,28 2,47 4,43 2,69
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Efterkñgs-FlytandeMellankrigs-BrettonGuldmynt-
tidenväxelkurserWoodstidenfoten
1949-19941973-19941949-19711922-19381883-1913
3,593,914,322,36Schweiz a
2,923,233,121,82b
2,422,982,991,45c
3,024,053,18d 2,21

3,193,343,445,343,08Danmark a
6,312,052,264,342,27b
1,972,052,663,621,85c
6,382,523,524,162,29d

3,605,115,072,174,01Finland a
1,782,521,692,223,84b
2,644,074,142,182,97c
3,534,853,172,054,30d

2,832,551,833,522,29aNorge
2,091,281,163,32b 1,53
1,541,821,481,821,96c
2,711,772,184,442,61d

2,545,302,474,322,22Sverige a
1,804,382,041,60 3,13b
1,814,032,222,641,58c
2,244,033,054,422,09d

2,822,663,224,342,64aG7:
3,262,662,543,63genomsnitt b 2,01
1,982,272,573,372,09c
2,582,683,563,642,45d

2,853,263,224,052,70Alla: a
3,012,662,383,42genomsnitt b 2,09
1,962,532,622,972,04c
3,023,083,333,65d 2,55

2,243,352,662,812,42totalt aG7:
2,363,282,612,40b 1,28
1,602,601,761,931,91c
1,612,771,822,101,74d

2,263,312,612,94totalt 2,43Alla: a
2,413,322,592,531,28b
1,602,511,671,931,93c
1,602,561,932,241,74d

effektpå.realBNP.efterfråga chockersTemporäraa
prisnivån.effektpåchockersefterfrågab Temporära

pårealBNP.effektutbuds- chockersPermanentac
prisnivån.effektutbuds- chockersd Permanenta

produktions-inverkanefterfrågechockersframgårAv tabell 8 att
undersnabbareländerenskildaantaloch förnivån totalt ettsett var

världskriget ochandraefterregimema attunderguldmyntfoten än
underWoodsunder Brettonsnabbare äninverkanchockemas var

påutbudschockerEffekterväxelkurser.flytandemedperioden av
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produktionsnivån uppkom med minst fördröjning under Bretton
Woods-perioden. Såväl efterfråge- utbudschockemas inverkan påsom
prisnivån snabbare under guldmyntfoten under efterkrigstidensänvar
regirner såväl totalt för de flesta länder. Inom efterkrigsperiodensom
påverkade chockema prisnivån snabbare under Bretton Woods än
under flytande växelkurser.

Måhända kunde guldmyntfoten övervinna de chocker denstörre
tackmötte pris- och faktorrörlighet.större Alternativtvare en var

guldmyntfoten hållbar Bretton Woods institutionellaän orsaker.mer av
Rösträtten begränsad före första världskriget. Centralbankemavar var
ofta privatägda. Före Keynes fanns föga kunskap kopplingenom
mellan penningpolitik och den ekonomiska aktiviteten. Därför förelåg
mindre incitament för centralbankema efter fullatt sträva
sysselsättning med metoder skulle hota konvertibiliteten.som

En alternativ förklaring till den internationella guldmyntfotens
långvarighet och Bretton Woods kortlivade existens uppmärksammar
förekomsten respektive avsaknaden trovärdig bindandeav en
mekanism eller penningpolitisk regel. Såväl den klassiskaen
guldmyntfoten Bretton Woods byggde på uppsättning reglersom en
baserade den inhemska valutans konvertibilitet till guld. Under den
klassiska guldmyntfoten förband sig centralbankema fastställaatt
priset på sin valuta i fast mängd guld ochtermer köpa ochattav en
sälja guld i obegränsade mängder. Det fasta guldpriset fimgerande som

förhindrade centralbankema från bedrivaen norm som att en
tidsinkonsistent politik se ovan.33avsnitt 2.2även

Den guldmyntfotnonn efterlevdes före första världskriget kansom
form Villkorlig regel, dvs regel stipuleradeses som en av som

omständigheterna under vilka brytas.den fick Centralbanken skulle
upprätthålla myntfoten hålla valutans pris i fastguld förutom i- -
händelse klart definierat nödlägeett krig. krigstidIstörreettav som
kunde den suspendera konvertibiliteten till guld och utge

för finansiera ökade statsutgifter Den kundeatt säljapapperspengar
skuldsedlar utfärdade i valutans nominella värde eftersom alla var
införstådda med skulden slutgiltigt skulle återbetalasatt i guld. Denna
regel Villkorlig i så måtto allmänheten insåg suspensionenattvar att
endast skulle så länge kriget eller nödläget varade undervara samt
någon kortare anpassningsperiod därefter. Allmänheten väntade sig att
regeringen efteråt skulle genomföra erforderligt deflationistisken
politik för återställa växelkursen till denatt ursprungliga pariteten.

33Bordo Kydland 1995.
34Bordo Kydland 1995.
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denframgångsrik till dessguldmyntfotregimenklassiskaDen var
byggde påFramgångenutbrott.världskrigetsvid förstasuspenderades

upprätthållautfastelsenföljdecentralbankerkärnländemas attatt
Åtagandettrovärdigtmål påandraframför alla sätt.konvertibilitet ett
vidanpassningförklausulervillkorliga störreomfattade dessutom
utgjordeattackerspekulativavidsamarbeteCentralbankemaschocker.

tryck.marknadensmotvikt tillockså en
år,varadeendastguldvåxelmyntfot,Mellankrigstidens sex varsom

med lägreguldmyntfotenklassiskaåterskapa denförsök attett men
Eftersomfinanspolitik.inhemskförafrihetochguldreserver attstörre

ländermångapolitiken iinhemskaunderställd denpenningpolitiken var
förtrovärdigtintekonvertibilitetupprätthållaåtagandetblev att

skullekapitalflödenha lett tillskulleDevalveringarallmänheten. som
förkrigstidensfrånskillnadTillinstabiliteten ytterligare.ha ökat
ineffektivt.centralbankemamellansamarbetetguldmyntfot var

depressionen.till följd1930-taletunderSystemet bröt avsamman
regimenkonvertiblafungerandedenWoodsBretton senastevar

guldmyntfotnormentilluppföljningkannivå. Denglobal som enses
guldmynt-urspnmgligatill densläktingavlägsenden äräven enom

JohnWoods-konferensen 1944,bakom BrettonArkitektemafoten.
frånWhiteoch Harry DexterStorbritannienfrånMaynard Keynes
ochflexibilitetväxelkurssystemsflytandekombineraUSA, ville ett

nominellaguldmyntfotregelnsbeslutsfattare medhandlingsfrihet för
fastabyggt påväxelkurssystemskapastabilitet ettatt mengenom

endastbehövdeWoods reglerEnligtväxelkurser. Brettonjusterbara
ankaret,nominellaoch därmed detreservlandetUSA, det centrala

skullemedlemmarguld; övrigaifastställa sin valuta termer av
dollar.ivärdet sina valutorfastställa termer avav

inhemskockså användauppmuntradesMedlemsländema att
störningar. Brettonstabiliseringspolitik för motverka temporäraatt

förändring iklausulhade betingadWoods-systemet enen -
Klausulen inteojämvikt.fundamentalväxelkursen tilläts vid k vars

återgångkrävdeeftersom den integuldmyntfotensdensamma ensom
urspnmgliga uppmuntradesMedlemsländemakursen.till den att

penningpolitiskuppnåkapitalflödet förförsöka kontrollera att
under guldmynt-liksomregler genomdrevs,självständighet. Systemets

ochkapital IMFstillgång till amerikansktfoten, med hjälp resurser.av
ankareUSAframgångsrikt så längeSystemet systemetsvar --

amerikanskvilket förutsattekonvertibilitet,bibehöll sitt åtagande om

35Eichengreen 1992.
36Bordo 1993b.
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prisstabilitet. Från mitten 1960-talet förde USA starkt expansivav en
ñnans- och penningpolitik för finansiera Vietnamkriget vilketatt
innebar USA fäste vikt vid inhemska överväganden vid sinatt större än
roll det internationella varförmonetära systemets garant systemetsom
successivt försvagade fram till dess sammanbrott 1971.

Bretton Woods-systemet innebar således inte någon uthållig
trovärdig bindande fast det kan tolkas baserat påett systemnorm som
regler. USA ovilligt underställa sina inhemska intressen detattvar
övergripande bevara stabilt nominellt ankare. Påansvaret att ett samma
gång blev övriga industrialiserade länder i ökande grad ovilligastörre

följa den inflationstakt USA sökte diktera för världen.att resten av

från2.5 Lärdomar det internationella

växelkurssystemets historia

Vi drar två viktiga lärdomar från det internationella växelkurssystemets
historia. För det första framstår återgång till guldrnyntfoten ävenen -

den utgjorde trovärdig för penningpolitiken före förstaom en nonn
världskriget högst osannolik. De problem med guldrnyntfotensom-

diskuteras i avsnitt antyder2.2 alternativa trovärdigaattsom normer
bättre konstruktioner. Dessutom kan länder etablera ochstörrevore

följa trovärdiga penningpolitiska regler skapar inhemsksom
prisstabilitet sin penningpolitiska självständighet.utan att ge upp
Guldmyntfoten utfonnades dessutom i helt ekonomisk-en annan
politisk miljö dagens.än

Flera förslag säkerställa högre grad prisstabilitetattnormer en av
guldmyntfotens olika former harän Exempel sådanapresenterats.
Knut Wicksells prisstabilitet, Davidär Davidsonsnorm om nonn om

konstant nominell lönenivå, Milton Friedmans 1960 norm om
konstant penningrnängdstillväxt och McCallums 1989, Meltzers
1987 Feldsteins Stocks 1994 rekommendationsamt om en norm
för den basens utveckling. Ett institutionelltmonetära annat

kan de erforderliga grunderna förarrangemang som generera en
trovärdig bindning till stabil prisnivå oberoende centralbanker,ären

enda verka för prisstabilitet. På harär attvars ansvar senare
centralbankens oberoende stärkts i flera länder Leidennan
Svensson, 1995.

Den andra lärdomen, härrör från Bretton Woods-systemet ochsom
EMS, med fasta justerbara växelkurserär inte fungeraratt system men
i längden oberoende hur väl utformade de Skälet fastaär attav
växelkurser, hög kapitalrörlighet och ekonomisk-politisk självständig-
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bildaländerEuropaskanVisserligenförenas.låter sig enintehet
förutsättningunder attväxelkurserfastafullständigtmedvalutaunion

inhemskfrånavståreservationervilligamedlemsländerna att utanär
USA, Japanförsannolikheten attsjälvständighet,penningpolitisk men

frånavståskulleEMU attframtida accepteraellerTysklandeller ett
Brettonglobaltåtergå till systemförsuveränitet ettsin somdelar attav

diminutiv.meningvårenligtförefallerWoods
tyderväxelkurserflytande attmedlånglivadeDagens system

tilltagitshakanWoods-systemetfrån Bretton vara.erfarenheterna
penning-sittöverförainteUSA attländerStörre accepterarsom

överstatlig monetärellerlandtillbeslutsfattande annatpolitiska ett en
avgörandevärld. Denosäkerikontrollerakanintemyndighet de en
generationförunderströksväxelkurserflytandemedfördelen ensom

möjlighetennämligen attJohnson,och HarryFriedmanMiltonsedan av
föråtminstonei dag,giltigpenningpolitik, änäroberoendebedriva en

länder.större
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valutaunionerfrånErfarenheter3

valuta,med ärområdegeografisktvalutaunion, dvsEn ett gemensam
seväxelkursmed fastregimversionen monetärden extrema enav

använderenvalutaunionimedlemsländerSamtligatabell samma
Dettavärdebevarare.bytesmedel ochvärdeenhet,valuta som

växelkursharvalutaunioneninnebärförhållande att gemensamen
världen.övrigagentemot

utifråntolkaslämpligen börhistoriavalutaunionemasVi attanser
Medvalutaunioner.multinationellaochnationellamellandistinktionen

ochpolitiskaden monetäravivalutaunionnationell attmenaren
nationalstatensgeografiskt, dvs gränsersammanfaller attöverhögheten

skotskaExempelvisområdets.det monetäradesamma gerär som
brittiskadeninomutfärdade i pundsedlaralltjämtaffärsbanker ut

Nordirland.ochWalesSkottland,England,omfattarvalutaunionen som
Bank ofutgivnasedlarutbytbarafullständigtsedlar motDessa är av

iReserve-bankFederalvarjeemitterarmotsvarandePåEngland. sätt
Federal Reserve-i övrigaaccepteradeheltdollarsedlarUSA ärsom

Bank ofFederal Reserveutgivenfemdollarsedeldistrikt. En av
frånfemdollarsedelmedlikvärdigfullständigtalltidRichmond är en
regelhar ivalutaunionnationellReserve-bank. EnFederalnågon annan

centralbank.vanligtvismyndighet,monetär enen
internationelltvalutaunionmultinationell ettMed menaren

har sinländeroberoendeantalmellansamarbete ett sommonetärt
medlemsländemasmellanväxelkurserfastlåstagrund i permanent

oberoendeetablerasvalutaunion närmultinationellEnvalutor.
fastfullständigtvalutorsinakopplarnationalstater genom ensamman

övrigatillväxlingsbarfulltblirvalutamedlemslandsvarjeväxelkurs -
samtligaexempel är attpris. Ettfasttillmedlemsländers extremtett

någoninteregel finnsIvaluta.användermedlemsländer samma
Denvalutaunion.multinationellicentralbank engemensam
medunionpåexempelmyntunionenskandinaviska utgör ett en

medlemsländer:ochkronan,skandinaviska trevaluta, dengemensam
sinbehöllmedlemslandVarjeDanmark.ochSverige, Norge egen

centralbank.
förvaluta ettinförandetunderstrykavillVi att gemensamenav

institutionellaolikamedförenligtmedlemmar typerantal är avstater
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för penningpolitiken. De kan sträcka sig från obegränsadarrangemang
"laissez-faire" till monopolistiska centralbanker. Valutoma kan förenas

någon särskild regel förutan penningpolitikenatt konstrueras vilket
framgår avsnitt 3.1 och 3.2 behandlar nationella valuta-av tresom
unioner: den amerikanska, den italienska och den tyska tvåsamt
multinationella valutaunioner: den latinska och den skandinaviska. Vi
granskar här främst de erfarenheterna frånmonetära den delensenare

1700-talet och 1800-talet.av

3.1 Nationella valutaunioner

3.1.1 Den amerikanska valutaunionen

Eftersom de amerikanska koloniema grundade och i storvar
utsträckning styrda den brittiska regeringen derasav monetäravar

starkt påverkadesystem engelska regleringar ochmonetäraav
sedvänjor. Koloniemas huvudsakliga bytesmedel liksom i England,var,
silvermynt utfärdade i pund, shilling och Inga banker i modempence.
mening förekom och således heller inga sedlar eller checkräkningar.
Merparten de användesmynt spanska silvermynt, kalladeav som var
"pieces of eight" eller "dollar", eftersom de brittiska navigationsaktema
försvårade engelska silvermynt frånexport England och koloniemaav

förbjudna prägla Samtligaatt koloniervar klagademynt. denegna
ständiga bristen silver under 1600- och 1700-talet. Denna brist kan
också ha återspeglat dels tendensen hos länder stadda i utveckling att
uppvisa kroniska betalningsbalansunderskott, dels den försämrade
kvaliteten hos de spanska silvennynten under tid med bristfälligaen
präglingstekniker.

För motverka bristen på silver,att allmänt uppfattadessom ettsom
hinder för expansion och välstånd, tillgrep de koloniala myndigheterna
olika metoder. En i lag stadgaatt silver i specifiktatt ettvar ettuns

fler shilling koloninimynt värt i fråga vad det på andravar än hållvar
förfarandeett modern devalvering.motsvarar Bruket förbjödssom en-

den engelska regeringen 1692. En teknikav bruketannan var av
varuvalutor. En tredje metod, tillika den använda, utgivandetmest var

antingen landbankväxlar "land bankav bills",papperspengar, som
skuldebrev baserade på inteckningar, eller kreditväxlarsom var "bills

of credit", sedlar koloniemas regeringarut med löftesom gavs av om

37McCallum 1989.
38Redish 1984.
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tidpunkt medframtidanågonvidinnehavarensilver tillåterbetalning i
mellanöverföraskunde frittväxlarSådanaskatteuppbörden.säkerhet

utförandeoch ivalörerlämpligaiutfärdadesindivider. ettDe som
snabbtkomKreditväxlarna accepterasnutida attpåminner pengar.om

kolonialabetydelsefulladärmed denoch blevbytesmedel mestsom
valutan.

koloniema i Newemitterade1700-talethälftenUnder första av
allakreditväxlarmängdersåCarolinaSouth attEngland och stora

växelkursfastaKoloniemascirkulationen.trängdessilvennynt ut ur
fallandeochinflationhögFöljden blevundergrävdes.silvergentemot

så mycketväxelkurser. intekolonier attAndra ut papperspengargav
komhistoriacirkulationen. Deras attträngdes monetärautmynten ur
reaktionSomväxelkurser.och stabilalåg inflationmedförknippas en
handels-brittiskadetinstiftadeinflationhögaEnglandspå New
utfärdakolonierförbjöd dessavalutalag attministeriet 1751 somen

Förbudettäckning i silver.fullhadeinte motkreditväxlar som
övrigagällatillutvidgades 1764 ävenutgivning attpapperspengarav

efterföljdesfalltidintefast detkolonier -
huvudsakfinansierades irevolutionenamerikanskaDen genom

"continentals" ochbåde kongressenpappersvalutautgivandet avav
1776-1783revolutionencredit". Underof steg"billsstaternaav

förstaunder demed 50omloppipappersvalutamängden procent per
65inflationstakttillupphov över procentåren vilketfem perengav
elimineradesInflationenväxelkursen.deprecieringoch snabbår av

regeringenfederaladeninnebarvalutareform 1780 attsomengenom
delstatema"continentals"kreditväxlar attupphörde samtutatt ge

vidomlopp"continentals" ibefintligaförband sig accepteraatt
med 1783ochsilver tillidollar ltill kursen 40skatteuppbörder mot

omlopp.skulle"continentals"varefter tas ur
fortfor1783-1789,konfederationsperiodenunderEfter kriget,

trovärdighet.varierandemedkreditväxlar,utfärdadelstatema att
pådökperiodenkolonialadenunderfannsproblemSamma uppsom

omotiverattvå:sig påriktar in1994WeberSmithRolnick,nytt.
högaochväxelkursriskeråtföljandemedväxelkursemaVolatilitet istor

seigniorage-mellankonkurrenstransaktionskosmader staternasamt om
vinsterf

39 McCallum 1992.och1987Michener
4°Perkins 1995.

CarolinaNorthIsland ochRhodeframhäver hur1994WeberRolnick, Smith
lokaladeprecierandei denbetalningfrån andra accepteraatttvingadeborgenärer stater

delstatsvalutan.
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Den amerikanska valutaunionen skapades undertecknandetgenom
konstitutionen 1789. Konstitutionen kongressen ensamrättenav attgav

"prägla mynt" och "reglera deras värde". Vidare definierade myntlagen
1792 den amerikanska dollarn i fast mängd guld ochtermerav av en

silver och etablerade därmed dubbelmyntfot. Slutligen säkerställdeen
upprättandet federalt myntverk i Philadelphia grundvalarnaett 1792av
för amerikanskt valutaområde.ett

Medan kongressen prägla ägde delstat-ensamrätten att myntgavs
auktorisera affarsbanker ochrätten regleraatt deras sedel-ema

utgivning. Alla sedlar skulle konvertibla till guld och silver. Undervara
1800-talets första decennier cirkulerade flera sedlar till lägretyper av

nominella.värde detän
Utvecklingen fullständig valutaunion med enhetligmot en en mer

nationell prisnivå underlättades First Bank of the United Statesav
1791-181 l och Second Bank ofthe United States 1816-1836. Ingen

bankerna utformad modern centralbankav utanvar som en snarare som
statlig affärsbank. Båda bankerna hade kapital i tillräckligen

utsträckning för kunna tillhandahålla den federala regeringenatt
medelfristiga lån för finansiera budgetunderskott. Avsikten medatt
båda också tillhandahålla lån till den privata sektorn förattvar att
stimulera den ekonomiska utvecklingen. Slutligen bedömdes det som
absolut nödvändigt bankerna innehade tillräckligt med metall-att

för kunna full konvertibilitet för sedlar.att Engaranterareserver av
dessa bankers funktioner upprätthålla konvertibiliteten hosattvar
delstatsbankemas sedelutgivning och överföra mellanatt mynt
regioner. forskareEn Second Bank of the United Statesattmenar
skapade enhetlig valuta med enhetlig nationell prisnivå före 1830en en
USA.i

Efter nedläggningen Second Bank of the United States hade1836av
USA inte någon centralbank förrän Federal Reserve System inrättades
1914. Finansministeriet fungerade dock centralbank och bevaradesom

Ävenkonvertibiliteten till guld och silver. l800-talet kärmeteck-om
nades påtaglig instabilitet i bankväsendet förblev valutaunionenav
intakt med undantag for inbördeskriget 1861-1865 då de konfedererade

sin pappersvaluta. Detstaterna egen amerikanskaut monetäragav
enandet således utdragen slutfördes först långt eftervar en process som
det politiska enandet.

z Fraas1974.
3 Fraas1974.
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myntunionenitalienskaDen3.1.2

valutauniontill upprättandethuvudsakliga anledningenDen enav
det område i dagApenninska halvön 1860-talet att somvar

politisktf politiska enandet leddesbenämns Italien enades Det av
dagenskungariket Sardinien och mynnade i bildandet1861 ut av

deDessförinnan härskade vitt skilda finansiella förhållanden iItalien.
Årsmå fungerade hela 90 olikamånga italienska 1859staterna.

lagliga betalningsmedel. Därtill demetallbaserade valutor som gav
utgjorde lagligabankerna i italienska sedlardestörre staterna ut som

regioner. mängden valutorbetalningsmedel i olika Den stora
i allmänhet handelshinder. skapauppfattades För änatt ettett mersom

landet tillde Italien vidtogs åtgärder för omvandlajure enat att en
valutaunion.

Under kortFrågan löstes snabbt.ett gemensamt mynt enom
fyra övriga tidigareövergångsperiod accepterades valutor medan

År introduceradesgällande valutor växlades dessa. 1862 ett nyttmot
myntväsende baserat på den sardinska Alla ochliran. mynt

från tiden före den politiska unionens tillblivelsepapperspengar
avskaffades och växlades in den liran värde identisktmot nya vars var

francen. föredrogs,med den franska En dubbelmyntfot dels för att
råddesig till det hos Italiens ledandemonetära system somanpassa

dels för sig till södra Italien där silvennynthandelsparmer, att anpassa
dominerade. Priset mellan silver och guld fastställdes till den i Europa

infördeförhärskande kvoten 15,5. När Italien liran höll emellertid
på sjunka vilket skapade brist på silvermynt.guldpriset att

svarade med sänka silverhalten i tillMyndigheterna 83,5att mynten
procenten.för sedvanliga Sänkningen ledde tilli stället de 90procent

omfattande italienska silvennynt.export aven
endafanns ingen omedelbar inrättaDet strävan att en

bankerstället forsatte flera regionalalandsomfattande centralbank. I att
för olika centralbanksfurtktioner. Däremot intogsedlar ochutge svara

dendItalia BNR, bildadesNazionale nel RegnoBanca ursom
blandförutvarande nationalbanken, ledande ställningsardinska en

krigetVenetien införlivades Italien deltagit sida i1866 efter hade Preussensatt
Österrike dittillsinförlivades Frankrike,1865-1866. Kyrkostaten 1870mot när som

hadefungerat beskyddare suveränitet, låg i krig medPreussen.Kyrkostatenssom av
45Sannucci 1989.
s myntunionen.Se avsnittet den latinskaäven om
" myntunionen för redogörelseförSeavsnittet den latinska myntensnämnareom en
metallhalt.



Bilaga64 till EMU-utredningen1

affärsbanker, dels den banken, delsstörstaatt attgenom vara genom
härröra från den ledde det politiska enandet.stat som

Forskningen har inte klart fastslagit varför centralbank inteännu en
bildades i samband med det politiska enandet. Det berodde inte på
något motstånd enande i sig eftersom Sardinien på radmonetärtmot en
andra områden införde sitt gälla i hela riket beaktasystem att utan att
övriga önskemål. Om politiska viljanden etablera BNRstaters att som
Italiens centralbank hade funnits skulle sarmolikt detta ha ägt rum.

Flera förklaringar till varför Italien inte omedelbart fick en
centralbank har framförts. Fratianni Spinelli 1985 detattmenar var

utslag den tidens allmänna uppfattning banksystemet inteett attav
skilde sig från andra industrier. Följaktligen skulle Italien gynnas av
konkurrens mellan banker precis konkurrens inom andra sektorersom
ansågs berika ekonomin. En förklaring framförtsharannan av
Sarmucci 1989. De regionala affärsbankema fungerade både som
kreditfönnedlare och sedelutgivare före det politiska enandet. Den
allmänna italienska föreställningen banker 1860-talet attom var
dessa två funktioner borde förenade. Pengar skapades fonnivara av
sedlar beroende på den efterfrågan krediter varje sedelbank mötte.
Italiens regering kan därför ha dragit slutsatsen centralbankatt en ny
skulle ha förstört eller väsentligt försämrat affärsbankemas verksamhet
på det lokala planet. Kostnaderna förknippade med sådanen
försämring skulle överstiga fördelarna med centralbank.en

När Italiens enande ägde bestod1862 helamonetära nästanrum
penningmängden Eftersom utbudet regleradesmynt. myntav av av
tillgången på guld och silver följde fluktuationema i den italienska
penningmängden det internationella Andelen imönstret. mynt
penningmängden förblev stabil fram till mitten l860-talet. Dennaav
stabilitet tyder mångfalden banker med sedlar inteatt rätt att utge
utgjorde något problem så länge dessa förblevsedlar konvertibla.

offentligaDe finanserna uppvisade underskott under 1860-stora
förstatalets hälft. Centralregeringen hade påtagit sig omfattande

skulder ikläda sig för de tidigareatt ansvaret staternasgenom
skuldsättning. Som följd föll priset italienska obligationeren
utomlands och drevs landet vilket urholkade affärsbankemasmynt ut ur

och begränsade deras möjligheter lånbevilja till regeringen.attreserver
För bemästra den situationen förkunnade regeringen 1866att attnya
sedlar inte längre konvertibla till tillstånd medmynt ettvar som-

forzoso".8dåtidens språkbruk benämndes "corso Efter denna åtgärd
erhöll regeringen lån i sedlar från BNR. I utbyte stärktes BNRsett stort

43En ungefärlig översättning "corso forzoso" "pâtvingad spridning".ärav
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Övriga betalningsmedelförblev lagligasedlarbankersställning. men
däremotBNR-sedlarBNR-sedlar.konvertibla tillsamtidigtgjordes var

BNR-sedlarblevEffektenbanksedlar.konvertibla till dessainte att
banker.för övrigafungerakom att som reserver

och 1867 vilket1866kraftigtItalienPenningmängden i steg
liran. BNR-sedlarmedArrangemangetdeprecieringmedförde aven

penning-kontrollerainstrumentregeringen attettgavreserversom
och öka värdetinflationenminskalyckades denInledningsvismängden.

påfinanseremellertidförsämradesEfterhand nytt.på liran. statens
drevicke-konvertibla sedlarnastiga. DePenningmängden tilläts mynt

valörer gjordelågabristenefterföljandeoch denlandet myntut avur
ut Utvecklingensedlar.illegaltbankermindrefleraatt egnagav

kvarvarandedestadgadelagstiftning 1874iutmynnade att sexsomny
lagligtutfärda sedlarbehöllsedelutgivande bankerna rätten att som

central-begränsadessedlarvolymenbetalningsmedel avmen
regeringen.

åter konvertibelblevslut 1884. Liranforzoso"-perioden"Corso tog
cirkulerade tillsedelbankernas sedlaråterståendeguldparitet. Detill sex

fastaDenlagstadgat.förhållandet intevärdelika atttrots var
incitamentbankvarje enskildsedlarnamellan de olikaväxelkursen gav

skullemyndigheternaRiskeni omlopp.sedlaröka volymen attatt egna
liten. Dessutomden tillåtna limitenöverskredbankupptäcka att varen

försannolikhetenvilket ökadefinanserna,offentligaförsämrades de att
upptäckt.vid eventuellskulle legaliserassedelutgivningillegal

År ilågagrund delikviditetskrishotade1891 reservemaaven
svaradeRegeringenomlopp.sedlar imängdenförhållande till som

sänkasedlar i omloppallalegaliseramed attväntat att genom
tillståndbankväsendetsutredningreservkvoten. En om
dItaliareform.omfattande Bancatillleddepublicerades 1893 ensom

toscanskaoch de tvåBNRsammanslagningskapades avgenom en
underställdessedelutgivningsbankemakvarvarandeDebankerna. tre

kontroll fortsatteåtgärderdessa strömmastatlig Trots attdirekt mynt
misslyckandetföljdfrämstvärde,Liran föll iItalien.ut avsom enur

Utflödetsedelutgivningen.överskjutandeden myntbegränsamed att av

49 SpinelliFratianni 1985.
Sicilia,5° Napoli och BancosydligabankernaBancodebankerna BNR,De varsex

och BancaNazionale Toscanabank, Bancatidigare KyrkostatensBanca Romana
Credito.Toscana

Napoli och Banco5 d°Italia, BanconyskapadeBancadenbankernaDe tre var
affärerdessförinnanoch dessi konkurs övertogshadegåttSicilia, RomanaBanca av

BNR.
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Årutlöste likviditetskris. avskaffades1894 återigenännu sedlarnasen
konvertibilitet till mynt.

Ett viktigt inslag i reformen 1893 överenskommelse mellanenvar
regeringen och bankerna begränsa mängden sedlar till gångeratt tre
beståndet På sikt visade sig denna åtgärd framgångsrik.mynt.av vara
Banca dItalia etablerades ledande emittent sedlar medsom av en
marknadsandel 75 den totala mängden sedlar i omlopp.procent av
Disciplin i finanspolitiken bidrog till perioden fram till förstagöraatt
världskriget stabil med apprecierande lira.monetärt en

Den italienska valutaunionen bildades längre tid efter deten
politiska enandet.

tyska myntunionen3.1.3 Den

Såväl det politiska det enandet Tyskland 1800-monetärasom av
talet fortgick gradvis. Forskarna inte detär överens när mestom
betydelsefulla enande ägde Holtfrerich 1993steget mot monetärt rum.

års1857 Standardisering myntväsendet detatt utgöranser av
avgörande, inte det slutliga, avtalet i utvecklingenän motom en
valutaunion. Andra Kindleberger 1981 uppfattningenär attsom av
inrättandet centralbanken Reichsbank 1875 det viktigasteav var

finnsHär för olika tolkningar förloppet; i detsteget. utrymme av
förstnämnda fallet föregick det enandet det politiska och i detmonetära
sistnämnda föregick det politiska enandet det Theurl 1992monetära.

i första fas bildades multinationell union med Preussenattmenar en en
Österrikeoch ledande medlemmar. Efter fransk-tyska krigetsom

skapades nationell valutaunion, dvs den tyska, samtidigt denen som
tysk-österrikiska valutaunionen upplöstes.

Före Tysklands enande varje enskilt furstendöme ochmonetära gav
varje fri stad sina och, i vissa fall, Eftersomsedlar.ut mynt ävenegna
många dessa förhållandevis små det oundvikligt derasattav var var

spreds då det rådde fri migrationsrätt förövermynt gränserna
människor inom Deutscher Bund. Därtill många utländska mynt,var
inte minst franska, i omlopp. Valutaväxlingen blev omfattande och
vinstgivande.

Mångfalden uppfattades betydande olägenhet.mynt som en
Köpmän och industrimän, ofta med liberal orientering, blev de främsta
förespråkarna för ekonomiska och förhållandenmonetäragemensamma
för minska transaktionskostnadema. De många furstendömenasatt

sig förändring eftersom de ville bevara sinaregenter motsatte en
seignioragevinster.
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År avskaffades interna tullmurar Deutscher Bund.1834 alla inom
överenskommelsen, känd "Zollverein", uttryck för ambitionensom gav

de olika skulle överföras till standard.att myntsystemen en gemensam
till delades Tyskland i huvudsak två områdenFram dess i vartsom

och använde värdeenhet och frånbortsett Bremen, hadeett samma som,
silvennyntfot.valutor baserade på De sydliga de förstastaterna var

"Zollverein"-överenskommelsens anda i praktikenomsättaatt genom
skriva under mynttraktaten i München blev1837. Ettatt senare

denna traktats regler del generell blandöverenskommelseav en mer
samtliga i "Zollverein", den k myntkonventionen i Dresden. Denstater s
innebar mått standardisering. Avtalet stipulerade varjestörreett attav

skulle välja mellan thaler, värdeenheten i och gulden,stat norr,
värdeenheten i söder. Både thalems och guldens värde uttryckligenvar

till silvervärdet liksomknutet till varandras värde thalerattgenom en
tillkunde växlas gulden. Samtliga1,75 medlemsstater förband sig
dra alladessutom inte anpassade till dennaatt mynt som var nya

standard.
Myntkonventionen i Dresden skapade standard med dubblaen

valutor hela Tyskland. Några medlemmarna i Deutscheröver nästan av
hade emellertid inte anslutitBund sig till "Zollverein" och deltog inte

avtalet. Varje enskilti område bibehöll docksuveränt rätten att
hur valutan skulle delas i skiljemynt mynt med högreavgöra upp

värdenominellt metallvärdet. I praktiken medförde Dresden-än
de preussiskakonventionen en-thalennynten dominerade cirkula-att

hela Tyskland ochtionen de blev allmänt accepterade i deöver att även
sydliga regioner nyttjade gulden-systemet.som

Mynttraktaten i Wien 1857 utgjorde i riktningännu ett motsteg
Österrikeenande, bl införlivades i Dresden-överens-monetärt a

kommelsen lika1 thaler med österrikiska gulden1,5att sattesgenom
gulden.och 1,75 sydtyska Mängden skiljemynt varje furstendöme

kunde reglerades och skiljemynt börjanalla hade iut getts utge som av
seklet drogs in. Alla existerande en-thalennynt erhöll ställning som
lagligt betalningsmedel och varje tillerkändes präglarättenstat att en-
thalers "Vereinsmünze". Gulden-mynt valöreroch thaler-mynt andraav
förblev lagliga betalningsmedel inom sina respektive regioner. De nya

52Någon valuta inom respektive omrâde förelåg dock inte eftersomgemensam
metallhalten och skiljemyntsystemenvarierademellan regionerna.
53 inte omfattadeDe deltog städerna Hamburg och LübeckBremen,stater samtsom

ÖsterrikeSlesvig-Holstein. Andra inte omfattades avtalet ochstater som av var
Liechtenstein korn förbli utanför enhetsprocessen.attsom
5"Österrike tvingades träda avtalet efter förlusten i kriget Preussenut motsenare ur
1867.
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ochen-thalers "Vereinsmünze" kom omedelbart i omlopp drev nästan
cirkulation. mängden skiljemyntAvtalet begränsade ihelt gulden ur

skiljemyntfick endast viss kvantitet ochomlopp. Varje stat utge en
fullvärdiga praktikenförklarades fullt konvertibla till Imynt.

med dubbla valutor.upprättades ett system
silvennyntsystemet utgjordefrån standardiseringenBortsett av

mynttraktaten Wien två betydande enande. För deti monetärtsteg mot
dessförinnan hadeförsta underställdes utgivningen guldmynt,av som

reglerats varje enskild bindande regelverk. guldmyntIngaettstat,av
förförutom speciella "Vereinshandelsgoldmünze" avseddasom var

fick växelkurser mellan guld- ochutrikeshandel präglas. Fastlåsta
silvermynt förbjöds samtidigt för undvika risken att myntsystemetatt
omvandlades till dubbelmyntfot. det andra behandlade avtaletFören

den första internationella överens-monetärapapperspengar -
kommelsen gjorde det förbjuda tillerkännaatt staterna attsom genom-

betalningsmedel.icke-konvertibla sedlar ställning lagligt Beslutetsom
Österrikeriktat där icke-konvertibla hade sedansedlarmot getts utvar

1848. Inga åtgärder vidtogs dock för begränsa mängden konvertiblaatt
sedlar i omlopp sådanaoch emitterades flera Efterfrågan påstater.av

sedlar och statsskuldväxlar främst i deväxtepapperspengar
industrialiserade delarna Tyskland. Antalet sedelutgivande bankerav

till ungefär i30 mitten 185 0-talet och mängden sedlar i omloppsteg av
kraftigt.växte

det tyskaTrots myntväsendet kom vila påatt att en gemensam
standard 1857 höjdes under för fortsätta1860-taletröster att processen

Årenande. förbjöd Nordtyska förbundet,1870monetärtmot som
bildades sina medlemmar statliga1867, att utge nya papperspengar.
Samtidigt fastställdes sedellimiter för de flesta bankema.maximala
Åtgärderna innebar kontrollen den framtida tillväxten iöveratt
volymen sedlar hamnade hos preussiska statsbanken.den

Upprättandet Tyska riket efter fransk-tyska kriget1871av
föranledde i rask takt åtgärder. och enadeMyntlagarna 1871 1873nya

värdeenhet markmyntväsendet i hela riket och introducerade en ny - -
byggd på decimalsystemet. knyta tyska valutan till detFör denatt
brittiska pundet, den ledande internationella valutan, antogssom var
guldmyntfoten. Användningen silver reducerades till omfattaattav

lägre metallinnehållvalör med mindre det nominellaänmynt av

55Holtfrerich före präglade1993 de sydtyska 1857 90att staterna procentanger
eftergulden och "Vereinsmünze" medan förhållandet 1857 det10 procent var

omvända.
56Holtfrerich 1989.
57Holtfrerich 1989.
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statsbankenpreussiskavärdet. denomvandlade 1875banklagEn ny
frånavståsedelbankerflesta andratvingade deReichsbank ochtill att

affärsbanker.vanligafungeraoch enbarteentralbanksñmktioner som
centralbank.TysklandsdetfungeraReichsbank kom att som nya

detförändringarrasktföljdespolitiska enandetDet storatre avav
avskaffandettill guld,från silverövergångentyska monetära systemet:

upprättandetmyntenhetmarkinförandetthaler och samt avav somav
sedelutgivning.påinnehade monopolpraktikencentralbank isomen

slutligenlångTyskland efterförändringar innebarDessa att processen
på detenandet drevpolitiskavalutaunion. Detfullständigutgjorde en

enandet.monetära
Tyskland ideltogvärldskrigets utbrottförsta1870-talet tillFrån

utvecklingentyskaguldmyntfoten. Deninternationelladen monetära
Penningmängden,utvecklingen.internationelladå denbestämdes av

internationellaföljde deti Tysklandprisnivån och mönstret.räntorna

valutaunionerMultinationella3.2

myntunionenlatinskaDen3.2.1

Belgien,etablerades accepterademyntunionenden latinskainnanRedan
valutorvarandrasviss utsträckning ItalienSchweiz och iFrankrike,

detdettaGrundvalen förbetalningsmedel.giltiga arrangemang varsom
vilketfrån 1803bimetalliskafranska myntenssystemet angav

ochsilvennynt, till 90för guld- ochbådemetallhalt, procent som
och silver till 15,5.mellan guldrelativa värdetfastställde det

förhållande tillguld inedgång i priset1850-talet gjordePå en
blevprägling. Detvidövervärderadesguldmyntpriset silver att

betalning isilvretoch säljasilvermyntsmältalönsamt motatt ner
sjönk börjadeguldprisetAllteftersomtill marknadspriset.guldmynt
försvinnasilverhaltmed lägreslitna silvermynt attäven ur
kvarvarandeendaguld blev detinnebarcirkulationen. Processen att

silverthaIer-myntBefintliga53 från dessaregler.emellertid undantagförelågDet ett
betalningsmedel.lagligaförblev

ställetvalde i59Övriga Centralregeringensedlar. attfråntogsintebanker att uträtten ge
utfärdadestatsbankertidigaresedelutgivningför delstatemas strängatillåtafortsatt men

Privata bankervalörer.utelöpandesedlaroch deraskvantitetenregler dentotala somom
sedlarnasinklusivesin verksamhet,inskränkasedlarönskade tvungna attutge var

giltighet, till viss region.en
°° Redish 1993.Griñlths ochfrämst 1991avsnitt baserasDetta
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bytesmedlet i omlopp. Frånvaron medfördesilvermynt brist påav en
lägre valörer transaktioner.använda i mindremynt attav

Schweiz valde första land minska silverhalten i allaatt myntsom
francs-mynten5 till 80 Därigenom försvann lönsamhetenutom procent.

i silvermynt. Schweiz insåg också landets valuta efterexporten attav
detta i praktiken vilade på guldmyntfot varför guld 1860steg en
formellt basen för penningväsendet.antogs som

ItalienNär enades minskades silverhalten i varjemonetärt mynt vars
valör understeg francsl till 83,5 Främst Frankrikeprocent. ävenmen
Belgien invaderades försämrade silvermynt från Italien och Schweizav
vilket skapade seignioragevinster för de länder präglat medmyntensom
lägre silverirmehåll. Frankrike reagerade 1864 reduceraattgenom
silverhalten i samtliga sina silvermynt francs-myntet5 till Italiensutom
83,5 och schweiziskaprocent vägra vidatt acceptera myntgenom
franska tullkontor.

Behovet internationell samordning blev uppenbart. Den akutaav
bristen lägre valörer utgjorde hinder såväl för handelmynt ettav
inom mellan länderna. De enskilda ländernas unilaterala åtgärdersom

skapa skiljemynt med varierande metallinnehållatt skapade ytterligare
problem. Ett land kunde extraordinär utgivning skiljemyntgenom av
erhålla seignioragevinster. Belgien föreslog monetären gemensam
konferens. Den avhölls i slutet 1865 och skapade den latinskaav
myntunionen.

De viktigaste frågorna vid 1865 års konferens gällde säkerställaatt
och standardisera tillgången på lägre valörer för mindremynt av
transaktioner guld myntfot. Den första frågansamt att löstesanta som
enhälligt beslutet alla silvermynt lägre valör 5 francsatt ängenom av
skulle innehålla 83,5 silver. Medlemsländemas finans-procent
ministerier accepterade sådana skiljemynt betalning oavsettsom
urspnmgsland till 100 francs. De också skyldigaupp summan attvar
växla in varandras innehav skiljemynt till guld eller 5 francsav
silvermynt enligt nominella värde. Varje land fickmyntens 6utge
francs invånare i skiljemynt. Förslaget guldmyntfotenatt antaper om
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fransktdubbelrnyntfoten på grund starktfönnån föravslogs till av
övergångförespråkadeländermotstånd övrigaatttrots en

praktisktanvändes iexisterande valutornasedan tidigareDe taget
fmansministerium blevparallella valutor. Varjeskickoförändrat som
Standardiseringeninlösandet sinaföransvarigt mynt. avegnaav

säkerställatjänade fler syftendimension och metallhalt än attmyntens
möjligheten tillelimineradessilvemiynt. Härmedtillgången på

präglandethade skapatstidigareseignioragevinster genom avsom
begränsade mängdenmetallhalt. konferensenmed lägre Trots attmynt

för andramotsvarande restriktionerutfärdades intei omloppskiljemynt
exploaterasskulle kommafaktumformer attett sompengarav -

åtnjöt således alltjämtsedlar. Medlemsländemautgivning enavgenom
självständighet.gradhög monetärav

Tvåsig.uppnådde unionen vad den hade föresattInledningsvis
införandesnabbt. Efter unionensuppstod dock tämligenproblem steg

cirkuleraåter börjadeinnebar francs silvermyntguldpriset vilket 5att
börjadeoch exporterades. Samtidigtsmältesmedan guldmynt ner

Frankrikeicke-konvertibla sedlar.Italien IFrankrike och att ut varge
kriget Tyskland 1870-71.åtgärd till följddet temporär motaven

icke-underskott dock liranskroniska offentliga bevaradeItaliens
återinfördesIcke-konvertibla sedlarkonvertibilitet ända till 1881.

liranItalien ledde tillpenningmängden iökade1894. Den att
exporterades tillitalienska silvermyntFöljden blevdeprecierade. att

Effektenbetalningsmedel.lagligtmedlemsländer där de utgjordeövriga
delar sittkunde finansieraitalienska regeringendenblev att av
stället förfrån fyra länder iseigniorage-intäkterunderskott med ett

land.
dubbelmynt-bibehålla1874 beslutademedlemskonferensEn att

Årsilvermynt. 1878utgivningen 5 francsbegränsafoten samt att av
med präglandet 5upphöraöverenskommelseträffades att avomen

förblev lagligaomloppredan ifrancs silvennynt. De som var
komdärigenomskapadesbetalningsmedel. Arrangemanget attsom
föregickguldmyntfoten". diskussionernahaltande Ikallas "den som

6 motståndet. Entill det franskamöjliga förklaringarlagts framDet har tvâ
planeradeNapoleon IIIfrån det faktumföreträdesvis politisk förklaring utgår att en

Frankrike haftskullekonferenskonferens1867.Pådennavärldsomspännandemonetär
myntenheten,dvsden franskaguldmyntfoten i utbyteavsiktför mot attatt acceptera

tillhade1865 övergåttFrankrike redani hela världen. Omfrancen, antogs
förklaringenandraförsvunnit.forhandlingsargumentet ha Denguldmyntfoten skulle

Förfarandet skulle hai guld.befintliga silvermyntkostnadenför lösafrånutgår att
påfrestningar.Napoleon III,förcentralbankensdenfranska storautsatt varsomreserver

bankensföranláten delaha känt sigför till statskassan,banken lån attberoende ansesav
inlösning silvermynt.sådanskepsismot aven
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års1874 beslut föreslog både Belgien och Schweiz inledningsvis att
unionen skulle upplösas. De belgiska delegatema förargumenterade
guldmyntfoten. Frankrike och Italien dock förslaget, troligenemotvar
därför den franska centralbanken liksom den italienska regeringenatt
fruktade höga kostnader vid inlösning alla francs5 silvennynt ien av
omlopp i guld. övrigaDe länderna befarade dessutom upplösningatt en

unionen skulle leda till Italien vägrade lösa sina utelöpandeattav
skiljemynt. Italien fick i stället med dra sina skiljemynt frånatt
internationell cirkulation sålänge landet upprätthöll med icke-systemet
konvertibla sedlar.

Efterhand priset på guld fortsatte stiga i förhållande tillattsom
silver övervägdes 1885 fullt införa guldmyntfoten och dra in allaatt ut

francs5 silvermynt. Det grundläggande problemet återigenvar
kostnaderna för lösa in silvennynten i omlopp. Metallvärdet hosatt
dessa låg långt under deras nominella värde. Till slut visademynt nu
sig detta hinder oöverstigligt. Ett avtal stipulerade varjenytt attvara
land lämnade unionen skulle lösa de andrastvunget attsom vara
innehav landets silvennynt i guld.av

Första världskriget orsakade den latinska myntunioncns samman-
brott. Den kraftiga ökningen militära utgifter inte medlems-av gav
länderna någon möjlighet förlita sig sedelfinansiering.än attannan
De sedelmängder under krigetstora förblev i omlopput ävensom gavs
eller krigsslutet. Eftersom sedlar inte erkändes lagligt betalnings-som
medel i något land utgivningslandet kom den latinskaannat än unionen

sakna praktisk betydelse. Under krigetatt hade silvennynten smälts ner
Återståendeeller utgjorde försvinnandeexporterats. andelmynt en av

den totala penningmängden. Belgien blev först förklara sin avsiktatt
lämna unionen Övrigamed verkan frånatt 1927 års början. länder

följde Belgiens exempel.

3.2.2 skandinaviskaDen myntunionen

Innan den skandinaviska myntunionen bildades 1873 hade de tre
skandinaviska länderna lång tradition med snarlika myntenheter ochen

omfattande utbyte sedlar ländema.ett och mellan Demynt treav
ländernas valutor baserade på silvennyntfot. Omedelbart före 1873var
använde de länderna dessutom riksdalemtIe myntenhet. En norsksom

52Finland vid dennatid ryskt storhertigdöme.Islandett styrdes Danmark.var Norgeav
formellt i politisk union med Sverige átnjöt långtgåendevar politiskmen

självständighet.



73valutauni0ner....ochväxelkurssystemInternationella

i sinrigsdalermed två danskaungefär lika turspecierigsdaler somvar
dessaföljdSomriksdaler.svenskamed fyraintill likanäst avenvar
i varjei omloppvolymendelaransenligaförhållanden bestod pengarav
mellanAvvikelsenländerna.de övriganågotpräglade iland mynt avav

och valutornastillämpadesväxelkursförhållandenenklade som
tillräckligtvalutornaoch norskade danskafrågasilvervärde ivar om

dockgälldeförsumbara. Detsammaarbitragevinsterförliten göraatt
eller 0,25danska0,5värdesvenska valutaninte den överstegvars

såframkallaförutsträckningtillräckligrigsdaler inorska ettatt pass
betraktadesdeti Sverigeoch norskainflöde danska attmyntstort av

olägenhet.som en
viktigtoch inteenda motivet,inte detvalutatlödeDetta ettensvar

myntväsende. Iskandinavisktmotiv, bakom kravet gemensamtett
silverguld ellermyntfotdebatterades livligt valetländernade tre av -

beräkningsgrund fördecimalsystemetfördelarna medoch myntsom-
omvandling defördebatt skapade gehörvalör.lägre Denna avenav

tiotals-guldmyntfot grundadtillnordiska valutorna gemensamen
valutasystemet rationella skäl.förordades EnDecimalsystemet av

eftersom Skandinavienslämpligguldmyntfot ansågsbaserad
och Tyskland, användeStorbritanniendvshandelspartners,ledande

nationalistiskaDärtill kom devalutor.bas för sinaguld attsom
hälftunder 1800-taletsgenomsyrade Europaströmningar senaresom

debringaskandinavismen,formenSkandinavieni strävan atttog enav
många områden.varandraländernanordiska närmare

uppfattningeni valutaflödena,faktorer obalansenDessa om-
överlägsenhet och tidensoch decimalsystemetsguldmyntfotens

ingickoch Danmarktill Sverige, Norgebidrogpolitiska klimat- att en
valutaunion 1873. Norgeöverenskommelse skapaatt gemensamom en

ändradespraktikenförrän idock inte formellt under 1875skrev men
1873.65redanlandets monetära system

gamladenskandinaviska myntimionen 1873Den ersatte
Värdetskandinaviska kronan.denmyntenheten, riksdalem, med en ny,
i deoch likaguldskandinavisk krona i tretermer varangavs aven
valörerlägrepräglades. Myntguldmyntenländerna där de avnya

inflödet53 explicitanvändessvenskariksdagen 1873 attlagförslageti den argumentetI
Sverige.kostnader förskapadesilvemiyntdanskaoch norska permanentaav

5 i Göteborgskandinaviskaekonomer:försammankomsterFrågandebatterades tre
i 1872.och Köpenhamn1863, i Stockholm 1865

klarlagda.65 inte helt Isig till myntunionenanslutaOrsakernatill Norges ärattvägran
samtliga villkor iaccepteradedåochanslöt sig Norge två åralla händelser senare

avtaletshaderedan 1873överraskandeeftersomNorgeinte accepteratavtalet.Dettavar
ställningen lagligtsvenskaoch danskatillerkännainnebördförutom mynthela att som

betalningsmedel.
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präglades i silver och koppar med metallhalt på 80 Ingaprocent.en
restriktioner gällde med avseende på mängden silver- och kopparmynt
i omlopp. Samtliga utgjorde lagligt betalningsmedel i demynt tre
skandinaviska länderna. Varje finansdepartement accepterade obe-
gränsade mängder oberoende deras ursprungsland. Den endamynt av
begränsning gjordes i fråga giltighetmyntenssom om var en
maximinivå vid betalning privata skulder.av

På grund guldrnyntens höga valörer i förhållande till utelöpandeav
sedlars valörer förblev sedlar i allmänt bruk.och omfattande
Valutaflödet mellan de skandinaviska länderna bestod sedlar vilketav
orsakade visst missnöje eftersom unionen inte omfattade bestämmelser

sedlar. De cirkulerade nämligen inte alltid till värde. Dettaom samma
förhållande skulle emellertid komma åtgärdas.att

Den första utvidgningen den skandinaviska myntunionenav
inträffade 1885. De centralbankema införde dragningsrättertre

varandra. Transaktioner mellangentemot centralbankema skulle ske
eller andra avgifter.ränta Detutan osannolikt centralbankemaär att

skulle ha träffat sådan överenskommelse de hade variten om av
uppfattningen framtida valutaflöden skulle ha skapatatt permanenten

Överenskommelsennackdel för något länderna. 1885 tyder såledesav
inget land sökte erhålla seignioragevinsteratt övrigas bekostnad.

Sverige och Norge utvidgade unionen ytterligare 1894 attgenom
varandras sedlar till lika värdeacceptera inskränkningar. Denutan

danska centralbanken anslöt sig 1901.57till detta avtal först
Unionen förefaller inte ha blivit föremål för några märkbara

spänningar före första världskriget. Guldmyntfoten säkerställde
stabilitet i penningpolitiken kravet på konvertibilitet till guld.genom
De länderna undvektre mängder silver- ochatt ut storage
kopparmynta Penningmängden i medlemsländerna expanderade i linje
med ekonomiernas tillväxt. Inflations- och räntenivåer uppvisade i stort

°°Jonung 1984.
67Den relativt ringa mängden sedlar isett omlopp i Danmark kan ha föranlett den
danskacentralbanken betraktafrågan mindre brådskande.att Sedlarutgjorde 1885som
26 dentotalapenningmängdeniprocent omlopp i Danmark, 41 i ochNorgeav procent
57 i Sverigeenligt Henriksen,procent Kaergârd Sørensen1994.
68 ÅrEn händelseantyderpolitiskaspänningar. 1905 annulleradeSverigesriksbank sitt
deltagande i överenskommelsen från 1885. Ett reviderat avtal följde docknytt
omedelbart tillät respektivecentralbank utkräva avgifter från de andra bankernaattsom

desåldedragningsrätter.Möjlighetennär användesinte fem ochår då Norge ochav
Danmark.Dettaantyder Riksbankensbeslut motiverades1905 viljanatt att göraav en
markering Norge hadeblivit självständigt frångentemot Sverige tidigare undersom
året.
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unionsperioden. UnionensunderSkandinavienidentiska imönstersett
spörsmål förSkandinavienhandelsutbytet inomeffekter är ett
gränshandelnkällor gynnadessamtidaforskning. Enligtframtida

handelnomfattningentotalaunionen denländerna imellan avmen
Myntunionenunder perioden.minskadeSkandinavieninom

frihandelsområdenordisktmedkombinerades inte ett som
föreslagits.ursprungligen hade

skandinaviskamyntunionen orsakades denlatinskalikhet med denI
Vid krigsutbrottetvärldskriget.förstakollapsmyntunionens av

Samtidigttill guld.icke-konvertiblaskandinaviska sedlarförklarades
iguldutflöde. Tillväxtenförhindraguld förförbjöds attexport av

tillgången påtillknutenupphörde därmedpenningmängden att vara
skandinaviska valutornadeför parikursen mellanGrundvalenguld.

expansiv iPenningpolitikenåtgärder.eliminerades med dessa mervar
År officiellaändrades deSverige. 1915och iDanmark Norge än

danskadeni kurssvenska kronanväxelkurserna. Den steg gentemot
kronan.och norskaden

lagligaskandinaviska alltjämtdeEftersom mynten var
danska och norskaSkandinavien exporteradesbetalningsmedel i hela

Danmark och beviljadeSverige. Regeringarna i Norgeguldmynt till
Sveriges riksbankfrån förbudet guldexport.ofta undantag motsattemot

nåförguldmynt. Förhandlingar inleddessig detta inflöde att enav
ställningtillfälligt avskaffaöverenskommelse myntensatt somom
Danmark ellerSkandinavien. Varkenbetalningsmedel i helalagligt
Utgångenpunkt för myntunionen.önskade emellertidNorge sätta av

tillämpning förbudetstället striktförhandlingarna blev i motaven
frånguld 1917.export av

skandinaviska valutornahade inte längre deVid slutet kriget treav
cirkulera grundGuldmynt kunde intevärde. gränsernaöversamma

avseenden hade denpraktiskt allaexportförbudet för guld. I tagetav
verkningslös kriget. De endaskandinaviska myntunionen gjorts av

överenskommelsenursprungligakvarvarande delarna den attvarav
likabetalningsmedel ochutgjorde lagligtsilver- och kopparmynten var

obegränsadeägde iländerna ländernai värde i alla rätt attsamt atttre
svenskasådana Eftersommängder prägla och sprida myntmynt. var

valörer ioch norska strömmade lägrevärda danskaän mynt avmer
situation träddetill med dennaSverige. kommaFör rätta ettatt

land,fastställde varjekompletterande avtal i kraft 1924 attsom
ochfrån endast kunde prägla silver-oberoende myntavtalet 1873,av

i det land i vilket delagligt betalningsmedelkopparmynt som var

69 Gerlach Jonung 1993.Bergman,
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De hela Skandinavien giltiga drogsöver successivt in.utgavs. mynten
Unionen avslutades i praktiken avtalet 1924.genom

Andra3.3 valutaunioner

Under 1800-talet sedelfonder tillspreds kolonier,antal iett stort
synnerhet brittiska kolonier. En sedelfond sedlar ochut myntgav som
minst hade fullständig täckning i likvida tillgångar i kolonialmaktens

Systemetvaluta. hushålla med kolonialmaktens sedlarsättett attvar
mynt."och En sedelfond representerade form valutaunion,en av mer

precist växelkursunion, mellan kolonin och moderlandet seen
tabell

De flesta kolonier avskaffade sina sedelfonder och upprättade egna
centralbanker de blev självständiga på 1950- ochnär l960-talet. I
några fall bevarades dock i sofistikerad form, bl isystemet en mer a

ÖstañikanskaHongkong, Singapore, valutaområdet, härrörde frånsom
Östkaribiskadet brittiska kolonialstyret upplöstes och1977, imen

valutaområdet består önationer.sju småsom av
Sedelfonder har upplevt under 1990-talet. Argentina,renässansen

Estland och Litauen har nyligen infört sedelfonder. Hittills förefaller
dessa experiment ha fungerat väl jämfört med alternativa monetära

vad beträffar penningpolitisk stabilitetsystem och trovärdighet. Det
återstår emellertid hur framgångsrika de kommer bli längreatt attse
sikt.

Ett antal valutaunioner har inrättats under 1900-talet. Ett exempel
CFA-franc-zonen bildadesär 1959 tidigare franska kolonier isom av

och centrala Afrika. Den harvästra mycket medgemensamt en
sedelfondskonstruktion. CFA-franc-zonen i praktiken två valuta-är
unioner omfattas överenskommelse eftersom respektivesom av samma
union har sin myndighet. De båda unionernamonetära använderegen
CFA-francen myntenhet. Den fastställdes 1948 till värdeettsom av

franc.l/5O fransk CFA-francen lagligt betalningsmedel inomärav en
respektivesina unioner och konvertibel till franska francs.är

7°Detta avsnitt främst baserat Graboyesär l 990 och Cohen 1993.
7 En beskrivning sedelfondernasnärmare arbetssätt historiaoch Schwartzav gesav
1992 och Hanke, Jonung Schuler 1993.
72Cohen 1993 och appendix iC Hanke, Jonung Schuler 1993.
73De deltagande länderna Benin, Burkina Faso, Centralafrikanskaär republiken,
Ekvatorialguinea, Elfenbenskusten,Gabon, Kamerun, Kongo, Mali, Niger, Senegal,
Tchad och Togo.
74CFA-francen devalverades med1994 50 den franska francen.procent gentemot
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betydande.penningpolitik ärregionensFrankrikes inflytande över
angränsandedeiinflationlägreuppvisarCFA-franc-zonen än

kraft.fortfarande iValutaunionenländerna.afrikanska är
Östkaribiska exempelvalutaområdet utgörDet ett en

Östkaribiskacentralbank.valutaunion medmultinationell gemensamen
tidigarehavetKaribiskaländer ismåbestår sjuvalutaområdet somav

brittisktkolonier. området låg underSå länge styrebrittiskavar
British Caribbeanangelägenhetemakontrollerades de monetära av

Östkaribiskautvecklades tillsedermeraBoardCurrency som
centralbank harcentralbanken. Denna utensamrätt att ge

dollarn,karibiskavaluta, den ärvalutaornrådets somgemensamma
sju ländernamedlemsländer. Desjui samtligabetalningsmedellagligt
Caribbeanområden, Eastblandrasamarbetar även a genom

Market.Common
land harlitetuppståttharvalutaunionerVissa att ettgenom

vanligendåland,idet ettstörremonetära systemet ettanammat
Andorra-Luxemburg-Belgien,fenomenExempel dettagrannland. är
Marino-Vatikanstaten-Italien, SanMonaco-Frankrike,Frankrike,
penning-fall utformasLichtenstein-Schweiz. samtligaIItalien och

unionerSamtligadet landet.uteslutande ärpolitiken störreav
kraft.fortfarande i

harnation unilateraltnågra fall mindrefinns därDet anammaten
Som exempel kanavlägset land.idet nämnasmonetära systemet ett

amerikanska tilltill denliberianska dollarn knutendär denLiberia, är
betalningsmedel i Liberiasedlar lagligtAmerikanskaparikurs. utgör

inhemskaupprättade fast växelkurs mellan densedan 1944. Panama en
amerikanskaamerikanska dollarn och gjordedenochvalutan, balboa,

efter bildades.landetbetalningsmedel 1904,lagligtdollar till ett att
StorbritannienochIrlandetablerades mellanvalutaunionDen som
sedelfond. Såkonstrueradefter Irlands självstyre 1922 ensomvar

användes detStorbritanniendelutgjorde fullvärdigIrlandlänge aven
1922.behölls efterbrittiska pundet Irland. Dettai arrangemang

Irlandsdet friaStorbritannienåterstodenGrundorsaken att varavvar
dåansågregeringenirländskahandelspartner. Denfrämsta att

Storbritannientillkopplingbehållamedfördelarna monetärnäraatt en
Årsjälvständighet. 1925penningpolitiskmedövervägde fördelarna

uttryckligenirländska pundet,myntenhet, detinfördes varsomen ny
irländska pund hadeEmissionenpundet.knutet till det brittiska av

75 KittsDominica, Grenada,SztBarbuda,Anguilla, Antigua ochMedlemsländema är
Grenadinerna.Vincent ochNevis, Lucia och Sztoch Szt

75 BradleyStorbritannien baserasIrland ochValutaunionenmellanDiskussionenom
Whelan 1992.
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fullständig täckning i guld eller brittiska pund. brittiskaDet pundet
förblev lagligt betahtingsmedel i Irland. Unionen avslutades inte förrän

då1979 Irland, på grund starka inflationstendenser i dena av
brittiska ekonomin, valde ansluta sin valuta till EMS.att

Under l900-talet har flera nationella valutaunioner upplösts:
Österrike-Ungemdubbelmonarkin efter första världskriget samt

Sovjetunionen, Jugoslavien och Tjeckoslovakien under l990-talet.
Dessa tilldragelser återspeglar långtgående politiska händelser som gav
upphov till uppdelning existerande i mindre territorier. Dessastaterav
politiska omvälvningar åtföljdes splittrade förhållandenmonetäraav

Österrike-Ungemoch hög inflation såväl i i Sovjetunionen ochsom
Jugoslavien.

3.4 Lärdomar från valutaunionemas historia

Vi har inriktat på fem valutaunioner i denna rapport:oss en som
bildades i slutet 1700-talet och fyra andra bildades under 1800-av som
talet. Deras historia upphov till några slutsatser.ger

Tillkomsten de nationella valutaunionema USA, Tyskland ochav
Italien intimt förknippad med upprättandet självständigavar av
nationalstater. USAI följde det enandet efter det politiska. Såmonetära

också fallet i Italien. Det enandet i Tysklandmonetäravar var en
utdragen delvis föregick det politiska. Efter upprättandetprocess som

Tyska riket accelererades det enhetssträvandet, vilketmonetäraav
avslutades med grundandet Reichsbank 1875.av

De nationella valutaunionematre syftade främst till minskaatt
konkurrensen seigniorageintäkter mellan delstater eller regioner,om att
standardisera myntväsendet och införa myntenhet."nationell Deatt en

nationalstatemas delområden medlemsländer eller regionernya
överförde sina penningpolitiska, och därmed del sina politiska,en av
befogenheter till den nationens centrala De rättennya organ. gav upp
till seigniorage den tiden betydelsefull inkomstkälla. De avsadeen-
sig också möjligheten påverka sin, dvs regionens, ekonomiatt genom
penningpolitik detta inte framstodäven viktigt för samtiden.om som-
Ett nationellt seignioragemonopol ansågs föredra framförattvara
konkurrens i penningpolitiken. De nationella valutaunionema bör
därför huvudsakligen reducera transaktions-sättett attses som
kostnader och minska osäkerheten kring växelkurser. Förekomsten av

77Vi bortser här från det högapolitiska symbolvärdetmed nationell valutaen egen



valutaunioner...,växelkurssjystem och 79Internationella

denområde uppfattadespolitisktmångfald valutor inom enatetten
handelshinder.tiden allvarligtettsom

här, den latinskastuderatsmultinationella valutaunionertvåDe som
istandardisera myntenhetenbildades förskandinaviska,och den att

internationellvilade påflera självständiga Bäggestater. en
integrationtill högre gradvilket upphovmetallmyntfot, änavengav

tillövergång enbarthade blivit fallet vidvad en gemensamensom
centralbank vilketmedlemsland behöll dock sinmetallmyntfot. Varje

fördenvalutaunionenunderlättade upplösningen när utsattesav
följd olikheter ibröt tillkraftiga störningar. Unionerna avsamman
första världskriget.penningpolitik orsakadefråga inhemsk avom

skillnad frånenkel genomföra tillUpplösningen förhållandevis attvar -
sammanbrott har ivalutaunioner. Derasupplösningen nationellaav

betydande politiska omvälvningar.allmänhet varit associerat med
ovanståendeförenliga medEfterkrigstidens erfarenheter är

första framstår upplösningentvå avseenden. detslutsatser i För av
såsom olika sedelfondsystemmultinationella valutaunioner som

erfarenheterna från slutet fördet andra pekartämligen enkel. För
och JugoslavienSovjetunionennationella valutaunioner attsom

statsbildningen grunden förkompliceraddenna närär som varprocess
samtidigt upplöses. Förloppet åskådliggörvalutaunionennationelladen

nationella valutaunioner.grundvalarna förväl de politiska
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för SverigeHistoriska lärdomar4

och EMU

och valutaunioneröversikt internationella växelkurssystemVår över
debattnågra relevans för dagensinbjuder till slutsatser ettomav

EMU.medlemskap planerade europeiska valutaunionensvenskt i den
erfarenheterna med fastadet första visarFör systematt men

och EMS oförenligaväxelkurser Woodsjusterbara Bretton ärtypenav
värld medsjälvständig nationell finans- och penningpolitik imed en

på finansiellakapitalmarknader. Så aktörerna deöppna snart
mellan den faktiska ellermarknaderna uppfattar motsättningar

spekulativapolitiken och gällande växelkursen utlösesförväntade den
attacker förrfinansiella teknologi kommer dessaattacker. Med dagens

växelkursen. Följaktligen stårtvinga fram anpassningeller att avsenare
mellan fullständigt fasta växelkurserSveriges val växelkurssystemav

eller sedelfond, dvs fastvalutaunion EMUt som en enex en-
självständig finans- och penningpolitik och rörligaväxelkurs utan -

och därmed självständig inhemsk stabiliseringspolitik.växelkurser
med fasta justerbara växelkurserKompromisser system tersom men

i ekonomisk-politiskahållbara det föreligger motsägelser desig inte om
fattas.beslut som

återinförande valutakontroller kommer medPlaner störstaett av
de finansiella marknademas aktörer ochsannolikhet överlistasatt av
resursallokering. Svensk industri ikommer leda till ineffektiv äratt

internationella kapital-starkt tillgången tilldag beroende denav
valutaregleringen skulle skadamarknaden. försök återinföraEtt att

förtrovärdighetenställning och allvarligt försvagaexportindustrins
sådan reglering inteskulleSverige låntagamation. Dessutom ensom

internationellaför vårt landskunna bli effektiv. strider övrigtDen mot
åtaganden.

ochunderframväxt 1700-För det andra skiljer sig valutaunionemas
från för Europa1800-talet i viktiga avseenden den motsom nuprocess

påi tiden grundadesvaluta. enande förrMonetärt enen gemensam
nominelltpenningväsendetmetallmyntfot. Metallmyntfoten ettgav

därmed volymenfysisk och begränsadeankare knutet till varaen

78 Eichengreen,Tobin Wyplosz 1995.Se t ex
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och på så penningmängden och således penningpolitiken.sätt ävenreserver
När land eller länder knöt sina valutor till metallett en grupp av en
silver eller guld, det förhållandevis enkelt bilda nationellaattsom var

och multinationella valutaunioner. Det förblev imonetära systemet
grund och botten metallrnyntfot. multinationellEn valutaunionen var
också tämligen enkel lösa den väl hade föratt när utsattsupp en-
omfattande chock eftersom varje land bevarade sin centralbankegen-
och myntenhet inom för unionen.ramen

Den betydelsefulla skillnaden dagens situation EU-gentemot är att
ländemas valutor vilar pappersmyntfot. Medlemsländerna måste
därför skapa nominellt ankare politisk överenskommelseett genom en

följa penningpolitiskatt Det föreståendeen gemensam nonn.
europeiska enandet kommer således baserasmonetära att en nonn
vilken skiljer sig från forna dagars guldmyntfot där konvertibiliteten till
guld utgjorde den grunden för penningpolitiken.gemensamma
Prisstabilitet kommer fastslås den kommandeatt europeiskasom
centralbankens viktigaste mål. återstårDet emellertid hur välatt se
målet kommer uppnås.att

Under guldmyntfotens tid diskuterades knappast valet av norm,
för införa guldmyntfoten eller guldmyntfotensattprocessen

funktionssätt den väl hadenär I dag situationenupprättats. är
annorlunda. råderDet osäkerhet i dessa frågor de tilltänktaäven om
medlemsländerna har förbundit sig uppfylla konvergenskriteriema.att
Skillnaderna mellan länderna i ekonomisk-politiskt avseende kommer
emellertid behöva jämnas via politiska beslutatt tvingarut som
självständiga länder följa huvudlinje föratt stabili-en gemensam
seringspolitiken efter de har gått med i EMU.att

Internationell samordning penningpolitiken under guldmyntfotenav
förekom bara sporadiskt och inte nödvändig för tillsystemetvar -
skillnad från situationen under Bretton Woods, EMS och EMU. En
förutsättning för EMU verkligen ska bli framgångsriktatt är att
medlemmarna i unionen uppvisar uppslutning i förhållande tillsamma
det penningpolitiska målet de europeiska ländernagemensamma som
visade bakom guldmyntfoten för 100 sedan. Denna samordning är

de utmaningarna EMU stårstörsta inför. För ögonblicket deten av är
oklart hur väl EMU kommer lyckas med förmå medlems-att att
ländernas ekonomisk-politiska prioriteringar sig varandra.närmaatt

För det tredje har inte funnit någon klar och entydig föregångare
till EMU. Historien inget exempel hur monetärtrymmer en grupp
och politiskt självständiga har avskaffat sina nationella valutorstater
till förmån för valutaunion grundad på myntenheten en ny som
kontrolleras myndighet- samtidigtmonetär deav en gemensam som
enskilda länderna har bibehållt sin politiska självständighet i övrigt.
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parallellen enligt vår meningDen historiska denärmaste är
nationella myntunionema i USA, Tyskland och Italien. Dessa exempel

omfattar såväl enhetligillustrerar fullständig valutaunion,att enen som
geografiska områdevaluta unionens helaöver som en gemensam

penningpolitik, kräver medlemsländerna avstår från tillrättenatt
självständigt penningpolitiskt beslutsfattande, vilket betydandeär en
del den politiska suveräniteten. Ytterligare framgångs-steg mot ettav

europeiskt kommer därför troligen kopplas tillrikt enandemonetärt att
politiskt samarbete och politisk samordning inom EMU-närmare

länderna.
För det fjärde tyder erfarenheterna nationella valutaunioner på attav

sådana unioner företeelser. hållbarhet följerDerasär permanenta av
den politiska gång drev fram bildandetprocess som en av
nationalstaten. Valutaunioner bryter i regel den politiskanärsamman
unionen upplöses. Nationella valutaunioner kommer därmed bliatt
stabila och långvariga i den mån det politiska stabilt.ärsystemet

dåVilka konsekvenserna detta för Sverige och EMU Enär av
svensk anslutning till betrakta förEMU är att ett permanent stegsom
Sverige. kommer med sannolikhet bli besvärligDet stor att processen

återupprätta Sveriges penningpolitiska självständighet dennäratt en
gång till förmån kommerhar för institutiongetts attupp en som
fungera nationell valutaunion och organisationEMUssom en -
påminner starkt nationell valutaunion.om en

det femte de och deFör internationella växelkurssystemenger
nationella valutaunionemas politiska ekonomi upphov till slutsatsen att
sådana domineras några ekonomiskt starkaellerarrangemang av en
makter i inte medlemmar periferin.länder eller isystemets centrum av-

internationella växelkurssystemen följer sådantDe mönster.ett
Storbritannien ledande under den klassiska guldrnyntfoten, iblandvar
i Tysklandsamarbete med och Frankrike. Mellankrigstidens kortlivade
guldmyntfot dominerades FrankrikeStorbritannien, och USA. USAav
hade nyckelrollen i Woods-systemet ochBretton ERM-arrangemanget,

bröt dominerades Bundesbank.1992-1993,som samman av
nationella valutaunioner har här antyder liknandeDe studerat ett

Penningpolitiken utformas finansiellai det I USAmönster. centret.
spelar Federal Bank of York hävd den viktigaste rollenReserve New av
inom for Federal System, i Italien trädde tillReserve sist Bancaramen
Nazionale nel d°Italia fram centralbank och i TysklandRegno som
utgjorde den preussiska centralbanken hömstenen Reichsbanki som
bildades 1876.

centrum-periferi-mönster har konsekvenser för Sveriges iDetta
anslutning till invändning den förlustEMU. En uppenbar mot av
penningpolitisk självständighet anslutning till EMU resulterarsom en
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delaktigt i beslutsfattandet inomSverige kommer EMU.i är attatt vara
dock förväntaden historien kan inteAtt döma monetära att ettossav

någotSverige kommer avgörandei periferinland utövaattsom
politiska ekonomi kommerpå beslutsprocessen. EMUsinflytande

storrnakterna bland medlemmarna, troligenfrämst bestämmasatt av
Sverige kommer inteFrankrike, ochTyskland och utgöraatt en av

Sverigestorleken på vår ekonomi. kommergrund den ringadessa av
utsträckning och kan dessutom stärka sinbesluten i visspåverkaatt

andra medlemsländer.ingå koalitioner medställning attgenom
enandeindikerar historiendet sjätteFör monetärt äratt en

möjligt på förhandknappastevolutionär Det är upprättaattprocess. en
och sig planen kommerförloppet-detaljerad plan över .vänta att att

System kunde inte ha förutsettGnmdarna Federal Reservefölj as. av
första det blevkrokiga under dess 40 år innanvägsystemets en

moderna bemärkelse. Vi bör således intecentralbank i ordets vänta oss
identiskt med det planeras förframtidens EMU EMUäratt som

ingen kannärvarande. kommer utvecklasEMU sättatt ett som
förutsäga i dag.

Vad evolutionära perspektiv för svensktinnebär detta ett
medlemskap inbjuder till vänta-och-se-strategi.i EMU Det närmast en

svenskt i dag mycket dömaEtt medlemskap att ettvore av
skulle penningpolitiskaoåterkalleligt där Sverige sinsteg ge upp

och lämnar för val längre framsjälvständighet. Att vänta öppet ettse
hur framtida EMU kommeri tiden kunskap finns delsnär ett attom

kommer utvecklas utanförfLmgera, dels hur svensk ekonomi att ettom
framtida EMU.

kostnaderförenat med nämnvärdaDet inte uppenbart detär att vore
stå utanför framtida EMU.för litet land Sverige Denettett attsom

exempel små länder medekonomiska historien många egenrymmer
självständighetpenningpolitiskvaluta och därmed med gränsatsom-e
detta har skadat den mindretill med valuta attstora stater utanegen

nutida illustratörerSchweiz och Kanada kan anförasstaten. som av
denna tolkning.

medlem ståOberoende vilken Sverige väljer bli ellerväg attav -
med säkerhet överblicka tillutanför EMU det omöjligt i dagär att-

och metodfullo konsekvenserna detta vägval. Att vänta är attse enav
samla ytterligare kunskap. Den historien inte slut medmonetära tar
bildandet EMU.av
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Dataappendix

till ochkällornabeskrivningkortfattadappendixDetta avenger
iBNP-detlatoremaharde datadefinitionema använts.somav

fråneñerfrågechocker hämtadeutbuds- ochberäkningarna är sammaav
BNP-tillväxt.realkällor som

Woods-perioden 1881-mellankrigstiden och BrettonGuldmynçfoten,
1971.-

Inflation KPI:
l993bBordoUSA

Bordo l993bStorbritannien
grundl993b, uteslutenBordo 1920-1924:Tyskland

hyperinflationav
l993bBordoFrankrike

tillgänglig,Bordo1993b, 1881-1885:Japan
till-1886-1938: BNI-deflator, 1947-1950:

gänglig
Bordo l993bItalien

l993bBordoKanada
1996, tillgängligBordo 1920:JonungBelgien

Mitchell 1992Holland
tillgängligMitchell 1992, 1881-1890:Schweiz

1992MitchellDanmark
1989HjerppeFinland

1987Bordo JonungNorge
SM 9301centralbyrån 1993, P 15StatistiskaSverige

Real BNP-tillväxt:
l993bUSA Bordo

Bordo l993bStorbritannien
tillgänglig,Bordo1993b, 1920-1925:Tyskland

tillgänglig1947-1950:
tillgänglig, 1947:Bord01993b, 1920:Frankrike

tillgänglig
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Japan Bordo l993b, 1881-1885: tillgänglig,
1947-1952: tillgänglig

Italien Bordo l993b, 1921-1922: tillgänglig
Kanada Bordo 1993b
Belgien Bordo Jonung 1996, 1881-1934:

tillgänglig, 1947: tillgänglig
Holland Bordo Jonung 1996, 1881-1900:

tillgänglig
Schweiz Federal office of statistics 1996, 1920-1930:

tillgänglig
Danmark Mitchell 1992
Finland Hjerppe 1989
Norge Bordo Jonung 1987
Sverige Krantz Nilsson 1975, 1881-1949; statis-

tiska centralbyrån 1993, N SM14 9301,
1950-1994

Penningmängdstillväxt:
USA Bordo l993b, M2
Storbritannien Bordo l993b, M2

tillgänglig,Tyskland Bordo 1 993b, M2, 1920-1925:
1947-1949: tillgänglig

Frankrike Bordo 1 993b, M l 1920: tillgänglig
,Japan Bordo l993b, M1

Italien Bordo l993b, M2
Kanada Bordo l993b, M2
Belgien Delbeke 1988, M1, 1920: tillgänglig
Holland Mr W F Vanthoor De Nederlandsche Bank,

1881-1899, Bordo Jonung 1996, 1900-
1994, Ml

Schweiz Bordo Jonung 1996, 1881-1938:
tillgänglig

Danmark Kzergård 1991, M2
Finland Haavisto 1992, M2
Norge Bordo Jonung 1987, M2
Sverige Jonung 1976, M2

Långa räntor:
USA Bordo 1993b
Storbritannien Bordo l 993b
Tyskland Bordo l993b, 1922-1923: tillgänglig,

1947: tillgänglig, 1954-1955: tillgänglig
Frankrike Bordo l993b, 1947-1948: tillgänglig
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Outlook, 1881-1965:EconomicOECDJapan
tillgänglig

l993bBordoItalien
l993bBordoKanada

1996Bordo JonungBelgien
1996Bordo JonungHolland

of statistics 1996officeFederalSchweiz
statistik 1969DanmarksDanmark

Outlook, 1881-1959:EconomicOECDFinland
tillgänglig

1987øordo JonungNorge
1987Bordo JonungSverige

1972-1994växelkursermed flytandePerioden

OECD-källor. Uppgifterfrån maskinläsbaradata hämtadeSamtliga är
Indicators.från OECD Main Economicinflationstakten hämtadeärom

och långapenningmängstillväxtreal BNP-tillväxt,Uppgifter räntorom
för TysklandOutlook. Datafrån OECD Economichämtadeär avser

Tyskland efter 1991.och det enadeTyskland fram till 1991västra
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