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Penningpolitik och institutioner

Forord

EMU-utredningen Fi 1995:17 tillsattes i oktober 1995 for att utreda
konsekvenserna gy en eventuell svensk anslutning till den tredje
etappen av den ekonomiska och monetéra unionen EMU.

Utredningen gav ett antal utlandska och svenska experter i uppdrag
att utarbeta sarskilda underlagsrapporter till  utredningen, vilka
redovisas i separata bilagor till betédnkandet. Rapporterna har i vissa
fall syftat till att ge en sammanfattande  bild &ver forskningslaget
viktiga ~ omradden, i andra fall till att djupare analysera centrala
frgestallningar dar utredningen  bedémt att det funnits behov 4y
ytterligare  studier. For slutsatser och rekommendationer i bilagorna
svarar forfattarna  sjélva.

Denna rapport fill utredningen har forfattats gy professor Jurgen yon
Hagen, University of Bonn, Indiana University =~ och CEPR. Den
engelska versionen gy rapporten har publicerats i Ekonomiska Réadets
tidskrift ~Swedish Economic  Policy Reveiw 1997:

Stockholm  ijuni 1997

Lars Calmfors
Ordférande

Christina Nordh  Berntsson

Sekreterare

i EMU






Penningpolitik och institutioner i EMU

Sammanfattning*

EMUs penningpolitik analyseras i ett institutionellt perspektiv.
Diskussionen om beslutsforhallandena i ECB (mal, strategier,
instrument och intern beslutsformaga) har utformats som en
jamforelse mellan tva scenarier. Det ena dr en ekonomisk och
monetdar union bestidende av nagra karnlinder, det andra en stor
union. I kirn-EMU-scenariot blir ECBs bindning till lag inflation och
stabil penningpolitik mer trovirdig dn i stor-EMU-scenariot.

* Jag tackar Ingo Fender for virdefull hjilp med forskningen samt
Phillip Rother och John Velis for virdefulla synpunkter.
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Penningpolitik och institutioner

1 Inledning

Frdn starten gy den ekonomiska  och monetara unionen EMU
kommer Europeiska centralbankssystemet ECBS att bestamma och

genomfora EMUs  penningpolitik. ECBS kommer att bestd 4y
Europeiska  centralbanken  ECB och de nationella centralbankerna

NCB i deltagande medlemslander. Enligt artikel 107 och 108 i
Fordraget om Europeiska unionen "fordraget” maste alla deltagande

nationella  centralbanker \r5 Oberoende ,y sina nationella regeringar.
ECB, gom blir systemets ledande institution, kommer att styras av ett
rad ECB-rddet  och gp direktion. Det férstndmnda bestér 5, cheferna
for de nationella centralbankerna  och direktionens  medlemmar.  Den
sistnamnda  bestdr ,, ordféranden,  vice ordforanden  och minst tvé&
andra medlemmar vilka alla utses genom enhallig Overenskommelse
mellan medlemslandemas  regeringar stats- eller regeringschefsniva
efter o rekommendation gy Ekofin-rddet.

ECB-rddet bestammer EMUs penningpolitik  alltifrdn  de generella
riktlinjerna till  centralbankssystemets styrrantor.  Direktionen har
ansvaret for att dessa beslut genomfors. | detta syfte ger den instruk-
tioner till de nationella centralbankerna  yars UPPGIft ar att verkstélla
badde ECB-rAdets beslut och darmed sammanhéngande  anvisningar
frn direktionen. Vid sidan gy detta kan de nationella centralbankerna
utféra andra uppgifter eget initiativ  och for egen rakning, forutsatt
att ECB-rddet  inte finner dem oforenliga med ECBS mal och
uppgifter.  For att understryka principen om subsidiaritet  gnger artikel

12 i Stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska
centralbanken "stadgan” att ECB ska uppdra de nationella
centralbankerna  att utféra alla ECBS transaktioner i den man detta ar

mojligt  och andamalsenligt.

Hur kommer ECB att fora penningpolitiken For att besvara denna
fraga ar det lampligt att dela ypp Penningpolitiken i fem delar: den
penningpolitiska miljon,  utformningen ay Poliikens — mal, valet gy

penningpolitisk  strategi, valet gy instrument for att verkstélla strategin
och det penningpolitiska  beslutsfattandets  politiska  aspekter.

Denna uppsats Syftar till att diskutera och vardera den penning-
politik  gom Ska foras gy en Centralbank  gom &nnu inte existerar. En
sddan uppgift  blir oundvikligen mycket  spekulativ. Medan vissa
perspektiv  redan p, kan héarledas frn det forberedande arbete gom

i EMU
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Europeiska monetara institutet EMI utfort  ar andra oklara. | stéllet
for att ge definiiva  gyqr maste  darfor utveckla och vardera méjliga
scenarier. Dessa kan grundas p& ndgra viktiga strukturella egenskaper
hos den miljd inom vilkken ECB kommer gatt verka. For det forsta kan
denna miljo  karakteriseras 5, de kriterier gom anges | teorin  om
optimala  valutaomréden, dvs 5y det behov 4, vaxelkursflexibilitet
som en grupp 'ander har. Vidare praglas den 5y ECBs institutionella
ram och gy EMUs finanspolitiska och yttre miljo. Vi diskuterar hela
denna miljo i kapitel 2 5y uppsatsen. Diskussionen leder fram till tva
scenarier, ett kdm-EMU-scenario och ett stor-EMU-scenario, vilka
har skilda strukturella  egenskaper.

Enligt artikel 105 i fordraget och artikel 2 i stadgan &r huvudmalet
fér ECBS penningpolitik  att uppratthdlla prisstabilitet.  Detta uppdrag
ar mycket starkare och e begransat an det oy givits  tyska
Bundesbank, \grs uppgift enligt artikel 3 i dess stadga ar att "vdma
valutan”.  Bland de nationella centralbankema i EU &r det bara de
franska och spanska ggm har ett lika begransat uppdrag Utéver  sitt
huvudmal har ECBS ait stodja gemenskapens allmanna ekonomiska
politk i den mén g5y detta inte inkraktar prisstabiliteten.

Eftersom prisstabiliteten  har fatt o, sddan framskjuten roll gom

mal for penningpolitiken ar det nagot forvanande att fordraget inte
forklarar ~ vad prisstabilitet innebar.  S&dan otydlighet ar vanlig i
centralbankslagstiftningen vérlden ~ over Endast Nya Zeelands

centralbankslag ger en exakt definition 5, begreppet. ECB méste
darfor utveckla o, lamplig definiton 5y, prisstabilitet. Vi diskuterar
denna frdgai kapitel 3 gy uppsatsen.

Nar val ett operativt mal formulerats maste o, strategi utformas for
att N& detta. En penningpolitisk strategi &r gn uppsattning  regler som
styr hur penningpolitiken ska foras kort och medelldng sikt. Artikel
12.1 i stadgan héanvisar  uttryckligen till  strategier genom  att
bemyndiga ECB-rddet att anta och besluta qp intermediara — mal for

En del europeiska centralbankslagar innehdller inga uttryckliga mal for
centralbankspolitiken. Andra har mindre specifika mal gom att "vama valutan”
Tyskland, Irland eller "ett sakert och stabilt valutasystem" Danmark. Den
nederlandska centralbanken har att "sakra valutans vérde", medan Osterrikes och
Portugals centralbanker har till uppgift att varna "valutans inre och yttre varde”
EMI,1995. Det ar anmarkningsvart att det tyska parlamentsutskottet gsom
behandlade utkastet till lag om Bundesbank avstod frAn att uttryckligen ge
centralbanken i uppdrag att varna valutans kopkraft. Anledningen gy att utskottet
befarade att ett S& begransatuppdrag skulle ledatill g tudelad ekonomisk politik
och kréava for mycket gy centralbankensamti slutandanutsattaden for alltfor starka
politiska patryckninger se Bundestagsdrucksache3606, den 28 juni 1957.
2Se EMI: Annual Reportfor 1994, tabell 13.
3Goodhart  Vinals 1994.
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penningpolitiken. Stadgan styr emellertid  inte valet 4y intermediart

mél. Dagens diskussion o, strategi galler framst frdgan oy ECB  bor
anta ett penningméangdsmal  eller félia den brittiska ansatsen med ett
inflationsmal i forening med gp inflationsprognos. Vi behandlar
problemet med strategival i kapitel

Givet mal och strategi maste ECB skaffa sig lampliga instrument
for att genomféra sin politik. Valet 5, instrument har framst att gora
med den monetara unionens  mikrostruktur _ hur centraliserade
centralbankens transaktioner bankvéasendets struktur samt
regelverket fér bankerna och tillsynen ¢gver dem. Stadgan innehaller
en katalog 6éver mojliga instrument fér ECB gom &r mycket mindre
restriktiv. &n t ex lagen om Bundesbank. Genom att &ldgga ECBS att
"handla i 6verensstimmelse  med principen om en Gppen marknads-
ekonomi med fri konkurrens" utesluter artikel 105 i fordraget och
artikel 2 i stadgan anvandningen 5y interventionistiska instrument
sdsom statlig kvantitativ ~ styrning 4, kreditgivningen av det slag som
tilampades i Frankrike till i borjan 1980-talet  eller rantereglering
ay det slag gom tillampades i USA fram till 1970-talet. Med detta
forbehdll  bemyndigar artikel 20 i férdraget ECB-rédet att besluta o
anvandning gy Vilket annat instrument gom helst gom inte némns
uttryckligen i stadgan. For s&dana beslut krédvs gp kvalificerad
majoritet i radet.

Artikel 105.2 i fordraget och artikel 3 i stadgan anger att ECBS
ska "framja ett vl fungerande betalningssystem"  utéver sitt huvudmal
att uppratthalla  prisstabilitet.  Vidare anger artikel 22 i stadgan att
ECB och de nationella centralbankema  far vidta atgirder och ECB far
utfarda forordningar ~ for att sakerstélla effektiva och sunda clear-ing-
och betalningssystem  inom gemenskapen och i forhdllande till tredje
land. Detta tyder att ECB sjalv kan komma att befatta sig med,
kanske t o m Skota, betalningssystemet  for EMU. | s& fall ar det
sannolikt att ECB ocksd kan komma att spela gp roll i tillsynen gy hur
betalningssystemet fungerar. Vi diskuterar dessa fragor i kapitel

Hur EMUs penningpolittk  kommer att foras blir till sist beroende
av de politiska  processerna inom och omkring ECB. Man méste
sarskilt upmarksamma  att ECB bestdr 5, olika nationella  central-
banker gom aterspeglar skilda nationella penningpolitiska  preferenser
och begransningar. Detta behandlas i kapitel 6 5, denna rapport.
Slutsatsema dras i kapitel

4card 1994.

i EMU
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2 ECBs penningpolitiska miljo

Det traditionella  ekonomiska perspektivet valutaunioner  utgar fran
teorin om optimala valutaomrdden. Med tanke pa den stora méngden
litteratur i amnet med avseende Europa  ger bara g kort
sammanfattning av de framsta argumenten.  En likaledes kortfattad
oversikt ges gy ECBs institutionella  egenskaper. Darefter behandlar

den finanspolitiska och yttre miljgn for ECB. Slutligen tar upp
frdgan om medlemskap i EMU.

21 Ekonomisk heterogenitet

Inom  (amen for teorin gy optimala  valutaomréden har lange
diskuterats  vilken roll ekonomisk heterogenitet spelar fér frAgan o
huruvida g valutaunion — ar genomférbar — och Onskvards — Aven

om
anvandningen av ett gemensamt transaktionsmedel medfér  gp
effektivitetsvinst, innebar den ocks& att man forlorar den nominella
vaxelkursen som en anpassningsmekanism for att hantera

asymmetriska storningar  gom drabbar medlemslander. Anta att en
forskjutning sker i den totala efterfrdgan frdn ett lands produkter till
ett annat lands. Om de tvd landerna har olika valutor deprecierar
véaxelkursen  for den forsvagade ekonomin, vilket stimulerar efter-
fragan dess export och déangenom dampar konjunkturavmattningen
i detta land. En flexibel véxelkurs stabiliserar ~ s&lunda delvis den
asymmetriska storningen. Ett analogt resonemang  Naller  for
stérningar  gom drabbar ekonomierna  symmetriskt t ey en Oliepris-
stérning  men som SPrider sig pa olika satt genom €konomierna
grund gy Skillnader it gy industristruktur och institutioner  pa arbets-
marknaden. Detta forbises ofta trots att Skillnaderna  mellan hur olika
lander paverkas gy storningar empiriskt  sett t g m & mer Utpréglade
an skillnaderna i de ursprungliga  stdmingamaf

Om modjligheten till anpassning via véxelkursen saknas, blir
konjunkturavmattningen djupare. Detta géller i hogre grad stelare

5Se De Grauwe 1994 for g Oversikt éver denna teori.
" Demertzis , 1996.

i EMU
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priserna och [6nerna &r och mindre effektiva Gvriga anpassnings-
mekanismer ar. Med ofullstandigt flexibla  priser och léner blir
migration den huvudsakliga alternativa  anpassningsmekanismen.
Detta &r emellertid en ineffektiv anpassning  till  dvergdende
asymmetriska storningar,  sarskilt i Europa dar flyttkostnadema ar
héga. D& aterstdr fAnanspolitiska inkomstoverforingar transfere-
ringar  via centralférvaltningens budget mellan de medlemslander
som baverkas positivt och negativt.7 Redan p& 1970-talet drogs i
MacDougallrapporten slutsatsen  att gn gemenskapsbudget pa sju
procent ay EGs BNP skulle behdvas for att ge utrymme for tillfreds-
stllande  Stabilisering 5, asymmetriska  stérningar i g Vvalutaunion
mellan EGs medlemmars  Efter tvA omgéngar med EU-utvidgning ar
denna siffra  férmodligen i underkant. Empiriska  studier g, EUs
egenskaper gom ett valutaomrade kommer i allménhet fram till att
asymmetriska storningar mellan  EU-landema ar mycket  mer
betydande an mellan stater gom INGAr  befintiga  valutaunioner.®

Utover det traditionella  argumentet Maste ocksd noteras att den
gemensamma Valutan innebar en gemensam inflationstakt.  For lander
med gyaga iNhemska monetara institutioner  kan EMU vantas leda till
en lagre inflationstakt grund 5y hogre trovérdighet. Mot bakgrund
av de traditionella  skillnaderna i frdga oy, prioritering 5y prisstabilitet
inom inhemsk ekonomisk  politik, i fraga om den offentliga  skuld-
kvoten och i fraga om hur nationella  skattesystem tar hansyn till
inflation,  kan gn emellertid goda grunder anta att l&ngsiktiga
skillnader i inflationstakt delvis ar uttryck for skilda nationella
preferenser nar det géaller inflation. Att  valutaunionen inte  kan
ackommodera skiljaktiga inflationspreferenser innebar att det blir
sVart att enas om en gemensam inflationstakt  och att vissa medlemmar
kan komma att krava ersattning for att godta gp inflation  gqm avviker
frdn den 6nskade.

7Séadanatransaktioner skulle ocksa kunna organiseras horisontellt mellan l&anderna
utan Nagon inblandning frdn EU-byrkratin. Men avsaknaden gy en Uttrycklig
federal forfattning i EU talar for att finanspolitiska transfereringar skulle komma att
genomforas éver kommisssionens budget.

| Se yon Hagen Hammond 1995, 1996 och European Economy 1992 for
empiriska studier yy transfereringssystem inom EU gom syftar till att hantera
asymmetriska storningar.

9 Se De Grauwe Vanheverbeke 1993, Bayoumi Eichengreen 1994, \on
Hagen Neumann 1994 samtDemertzis j;  1996.

" Att alla EUs medlemsstateruytom Danmark och Storbritannien har accepteratidén
med en centralbank som ska prioritera prisstabilitet motsager inte detta. Fordraget
utvecklar namligen inte vad prisstabilitet betyderoch _ vilket &r &n viktigare _négra
medlemsstater kan ha "képt" detta &tagandei forhoppning om utdelning i annan
form.
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En annan Ooch mindre uppmérksammad typ gy asymmetrier i EMU
galler de nationella finansiella  systemens struktur.  Tabell 1ger viss
relevant information.  Sedelkvoten, dvs kvoten mellan kontantinnehav
och tillgodohavanden avistakonton i bankerna, visar pa skillnader
mellan landema i frAga oy, transaktionsteknologin. Under 1980-talet
foll  denna kvot drastiskt i alla EU-lander, vilket  aterspeglade
spridningen 5, kontantlésa  betalningsteknologier. Grekland  &r det
mest kontantintensiva av EU-landerna 1990-talet, medan Dan-
mark, Finland och Storbritannien  ar mest avancerade i detta avseende,
félida gy Frankrike och ltalien. Nederlanderna, Tyskland, Belgien och
Spanien intar g mMellanposition. Dessa skillnader speglas ocksd i
multipliktom ~ fér penningmangdsmattet M1.

Tabell 1: Monetara data 1980-94

M1 Sedelkvot M3/M 1 Omlopps-
multiplikator hastighet
1980- 1990- 1980- 1990- 1980- 1990- M| M3
84 94 84 94 84 94 1990-94
Osterrike 123 152 098 0,78 58 64 71 1,1
Belgien 224 284 0,76 051 27 4,2 5,2 1,2
Danmark 6,06 541 0,17 0,11 23 2,0 3,2 1,6
Tyskland 1,70 2,16 0,53 043 35 2,9 4,3 1,5
Grekland 0,9 1,02 206 159 3,7 3,6 6,1 1,7
Spanien 154 225 044 053 31 2,6 3,4 1,3
Frankrike 430 5,17 0,21 19 37 3,6 4,2 1,2
Irland 1,32 151 0,73 069 29 3,9 8,4 2,2
Italien 2,67 258 0,18 0,18 1,8 1,7 2,7 1,6
Nederlanderna 283 273 050 037 37 3,5 4,0 11
Portugal 1,45 161 053 026 25 2,8 3,5 1,2
Finland 1,89 300 036 0,12 55 3,0 51 1,7
Sverige R R R R R R R R
Storbritannien 3,11 10,1 0,38 0,08 2,7 2,4 2,5 1,0

Kommentar: Svenska data finns inte for dessavariabler.
Kalla: IMF, International Financial Statistics

Kvoten mellan det vida M3 och det smala M1l penning-
mangdsmattet  belyser epn annan aspekt det finansiella  systemet,
namligen betydelsen 4, banktillgodohavanden for annat an transak-
tionsandamdl.  Det visar i viken man allmanheten  gparar 1 bank
snarare 4n genom att placera i andra tilgdngar och i vilken utstréck-
ning gom kreditmarknadema anvander sig gy vérdepapper. ltalien,
Storbritannien och Danmark & en grupp Med forhallandevis lag

M3/M1-kvot. Tyskland, Portugal och Spanien utgér epn Mellangrupp,
medan Osterrike, Belgien, Frankrike, Ifland och Nederlanderna  prag-
las gy forhallandevis stora tillgodohavanden avsedda for annat &n
transaktioner.

i EMU
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De tvad sista kolumnerna visar den genomsnittliga omlopps-
hastigheten  for Ml och M3 i borjan p& 1990-talet. Variationema ar
mer Uttalade for M1- an for M3-mattet. For det sistnamnda kan tvé
grupper  sérskilias. En grypp med 1ag omloppshastighet bestar 5y
Storbritannien, Portugal,  Nederléanderna, Frankrike, Belgien  och
Osterrike.  En grupp Med hog omloppshastighet  bestdr g, Finland,
Italien, Grekland, Tyskland och Danmark. Irland skiljer sig markant
frdn de andra ifrdga o, omloppshastigheten for M3.

Alla dessa observationer pekar betydande skillnader mellan EU-
ekonomiemas finansiella sektorer. En liknande bild erhdlls fran
iakttagelsen  att penningefterfrdgefunktionema i Europa utméarks gy
betydande strukturella  skillnader.”  Dessa &r mycket stérre an for tex
regionala penningefterfrdgefunktioner i USA.  Eftersom olika finan-
siella strukturer normalt innebar olika tillsynssystem, talar detta for att
preferensema i frdga o tillsynsregler kommer att skilia sig ganska
mycket mellan deltagarlandema i EMU. Vidare kommer inlednings-
fasen i EMU att praglas o, pataglig strukturell —osakerhet, eftersom de
enskilda  finansiella sektorerna  kommer  att inlemmas i EMUs
penningmarknad vid mycket olika startpunkter. ECB kommer darfor
att stéllas infér mycket storre osékerhet o, sin penningpolitiska miljé
an vad fallet p, ar for de nationella centralbankerna.

2.2 Centralbanksoberoende och

ansvarsutkravande

ECBS oberoende har tilldragit sig mycket uppméarksamhet i debatten
om EMU och a&r val dokumenterat. Rattsligt  ar det inskrivet i
fordraget och stadgan. Artikel 107 i fordraget och artikel 7 i stadgan
anger att ECBS inte far ta emot eller begara instruktioner frdn \are Sig
EU-institutioner, medlemslanders  regeringar eller andra grgan. Enligt
samma artiklar méste EUs institutioner och medlemsregeringar

avhdlla sig frdn att paverka ECBS. Fordraget och stadgan tillférsakrar

ECBS finansiellt oberoende och frihet att védlja penningpolitiska

instrument  och strategier. Personligt oberoende for medlemmarna i
ECBs direktion och nationella centralbankschefer garanteras genom
forhallandevis lAnga ambetsperioder utan mojlighet till - fornyade
mandat. Den framsta begrénsningen 5, ECBS oberoende &r Ekofin-
rddets befogenheter nar det géller véxelkursregimen. Jamforande

Fase Winder 1993.
Z Arnold 1996.
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internationell analys gy centralbankslagar  visar att ECB hamnar hogt
i frdga om oberoende for centralbanker.

Liksom varje gnnan stor byrdkrati har g centralbank, oavsett om
den &r oberoende eller inte, intresse gy att undvika konflkt ~med andra
politiska organ. Som exemplet med USAs Federal Reserve System
visar ger dven gp formellt — oberoende centralbank i viss utstrackning
efter for politiskt tryck frdn regeringen eller parlamentet. | detta
avseende starks ECBs oberoende gy att den inte har att gora med gp
enskild regering eller ett enskilt parlament gy foretrader et politiskt
ledarskap med demokratisk legitimitet. ~ Ett sddant forhdllande  skulle
kunna mobilisera ett politiskt tryck och den allménna opinionen. ECB
hari stallet Europaparlamentet och Ekofin-rddet ¢om motparter, Vilka
bada foretrader nationella intressen, samt Europeiska kommissionen,
som foretrader ett vagt definierat gemenskapsintresse.  Patryckningar
frdn g nationell  regering att féra g expansiv  penningpolitik
kommer ofta att uppvidgas gy att andra regeringar insisterar
penningpolitisk disciplin.  Foljaktligen blir det politiska trycket
ECB svagare @n ien nationell  miljd.

Baksidan 5, detta argument &r emellertid att ECB sdsom enda

Overstatliga institution med gpsvar fOr  makroekonomisk politik
kommer att Std i centrum for offentlig kritk och krav inom hela EMU
i tider zy ogynnsam ekonomisk utveckling i de deltagande landerna.

Detta galler &ven gm de underliggande problemen varken &r orsakade
av €ller kan motas med penningpolitk.  ECB kommer sélunda att ofta
finna sig utsatt for aggressiv offentlig  kritk 5y sin politik. — Detta
tenderar att minska dess politiska oberoende. Balanspunkten mellan
dessa tvd motsatta tendenser blir beroende 5, ECBs ggen Politiska
skicklighet i att finna politiska allierade for sin penningpolitiska
inriktning.

De nationella parlamenten kan vanligtvis — utkrdva gpnsyar &aven gay
oberoende nationella centralbanker. Formellt tar sig detta uttryck i att
centralbankslagen stiftats 5, parlamentet och darfér kan upphavas om
parlamentet ar overtygat om att centralbanken inte anvander de
befogenheter  gomy dess oberoende ger pa ett lampligt satt. | USA
aterspeglas  kongressens  Overvakning qy Federal Reserve System
ocksd i de regelbundna framtradanden infor  kongressen  gom oOrd-
foranden i Federal Reserve Board maste géra.

Majligheten att Utkrdva gnsvar av ECB & en mer komplicerad
fraga. Artikel 109b i fordraget och artikel 15 i stadgan apger att ECB

"i Alesina  Grilli 1992.
Missing 1994b.
5 Havrilevsky 1995.
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ska  dverlamna arsrapporter om sin penningpolitik till
Europaparlamentet, Ekofin-radet, kommissionen och Europeiska
rddet.  Dessutom kan ordféranden och andra medlemmar av
direktionen kallas att framtrada infér Europaparlamentets utskott.

Men parlamentet sjélvt &4r g ganska maktlds institution inom EU och
kan forvisso inte upphdva ECBs stadga och &n mindre “lagga ner"
banken. Eftersom upprattandet 5, ECB och antagandet ,, dess stadga
ar delar 5y ett internationellt férdrag blir varje férandring i dess
struktur  politiskt ~ svar att genomfora. At hota ECB for ait aterkalla
den till ordningen och f& den att fullfolia  sitt uppdrag att uppratthalla

prisstabilitet ~ skulle kréva f6renade anstrangningar 5, kommissionen

och ministerradet med enhéllighet i det ggpgre. Detta innebdr att
utrymmet  for ansvarsutravande och kontroll 5, ECB &ar mycket
mindre an for nationella  centralbanker.

En ny strémning i litteraturen havdar  att mojligheterna till
ansvarsutkrdvande 5y centralbanker kan okas genom att centralbanks-
ledningens  ersattning eller ett fornyat mandat  knyts till framgé&ngen
i laginflationspolitiken. Denna idé verkar enkel  liksom i varje
relation med g, “principal® en huvudman och gy "agent" skulle
centralbankschefer med egenintresse kunna stimuleras gt framja det
allménna goda lag inflation genom att deras loner gérs omvant

proportionella till  intlationstakten. P& samma Satt gsom personligt
oberoende for centralbanksledningen kompletterar bankens institu-
tionella oberoende skulle o, inflationsanknuten I6n inféra ett inslag

av personligt  ansvarsutkravande som komplettering till  det institu-
tionella  ansvarsutkravande som speglas i det formella kravet pa att
overlamna  regelbundna rapporter. | princip  skulle sddana kontrakt
kunna erbjudas medlemmarna i ECBs direktion for att kompensera
for de institutionellt g 5q5 mojligheterna  till  ansvarsutkravande.

Det &r emellertid tveksamt o, inflationsbaserade I6nekontrakt  &r
onskvarda och kan fungera. Ett lénekontrakt oy &r avhangigt gy
prisstabilitet ~ kraver for det forsta gp definition 5, prisstabilitet — goy ar
tillrdckligt  precis for att mojliggéra g, rattslig prévning gy om mMalet
uppnatts. Om et exakt och detalierat matt pd inflation  specificeras,
kan ett lonekontrakt  skapa incitament for penningpolitiken att mot-
verka forandringar 5y relativprisema  gom paverkar prisindexet i fraga.
Dessutom maste kontraktet ange inom vilken tidshorisont  gom pris-
stabiliteten  ska uppnds. Anta t gy att en Olieprischock  intraffar  under

° Set ex Persson Tabellini 1993, Walsh 1995 och Fratianni , under
utgivning. | viss mén speglas denna ide i Nya Zeelands ccntralbankslag fran
1989 5om anger att centralbankschefen inte far forlangt forordnande o han inte
uppfyller regeringens inflationsmal.
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kontraktets ~ slutar. Centralbanksledningen skulle ha ett starkt incita-
ment att forhindra  stémingens  effekter prisnivdn med folid att
konjunkturavmattningen blir mycket djupare &n gnnars. Offentligt

missnéje  med g S&dan reaktion skulle &ventyra centralbankens

legitimitet ~ och darigenom dess Oberoende. Ett motargument  &r att
regeringen skulle kunna behdlla o, ratt att inte l&ta den alltfor héga
inflationen f& nagon straffeffekt I6bnen oy det behdvs for att
férebygga ~ sddana  situationer. Men detta aterfér problemet il

startpunkten;  gm motivet for att skapa en Oberoende centralbank med
chefer gom uppbar gp inflationsberoende I6n ar att regeringen inte gar
att lita i friga om penningpolitiken, skulle gpn S&dan undantags-
klausul motverka sitt eget Syfte. Regeringen skulle namligen kunna
forvantas anvénda sig gy denna undantagsklausul — narhelst detta passar
dess politiska intressen.

Ett andra och kanske t g m Viktigare —argument mot inflations-
beroende l6nekontrakt ar att centralbanker, inbegripet ECB, har
ansvar for andra uppgifter —&n prisstabilitet,  sdsom att uppratthélla
stabilitet i betalningssystemet. P4 saddana omréden &r framgang
mycket svdrare att direkt iaktta och mata. Teorin oy "principal”
huvudman och "agent' forutsdger att ett kontrakt gom beldnar gp
observerbar verksamhet prisstabilitet far "agenten” att 1499a ner mer

moda denna och mindre pa de icke observerade verksamheterna. 8
Ett resultat 5y ett inflationshaserat kontrakt for medlemmar i ECBs
direktion skulle darfor kunna bli alltfér  stor instabilitet i EMUs

finansiella  system.

Kvar gom €nda utvag for att stdlla ECB il gpgygr blir da hot frén
det enskilda medlemslandet o att [dmna den monetara unionen.  Att
uttrada r den monetira unionen kréver att medlemslandet  &terinfor
sin ggen valuta. Tekniskt sett &r detta inte sd svart goy det kan synas.
Det besvarligaste  vid o©vergdng frdn o valuta till gy anpan &r
omrakningen  fr&n gamla till nya valutaenheter. Genom att inlednings-
vis ge ut den nya valutan till par gentemot euron minimeras  denna
svérighet. Om den nationella regeringen sedan later den py, valutan
flyta mot euyron far den tilbaka sin monetdra autonomi. Avsikten  &r
forstds inte att gora géllande att ett S&dant steg bér tas lattvindigt.
Handelsstrommar och finansiella  floden till och frdn andra EMU-
lander skulle sannolikt  storas patagligt under op tid, vilket gér

7 Goodhart rapporterar i Goodhart Vinals 1994 att det nyazeelandska
finansdepartementet férkastade idén om en inflationsbaserad 16n gy rédsla for
rubriker med texten "Centralbankschefen tjianar 500 000 dollar genom att kasta yt
500 000 i arbetsloshet".

X Set gx Holmstrom  Milgrom 1994.
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kostnaden for uttrade hogre for de mindre EMU-landerna. Darfor  ar
det bara realistiskt att rakna med att ett uttrade _ om ett sadant over
huvud taget kommer fill stdnd  gérs 5y ett gy de storre medlems-
landerna.  Vidare gpger fordraget inte nagot formellt forfarande  for
uttrade och det uttradande landet far sannolikt betala ett hégt politiskt
pris fér sin handling. Aven  detta gor det osannolikt att mindre
medlemslander  uttrdder. Med tanke de monetara preferenserna i
EU tyder detta att risken for uttrade kommer att hindra ECB fran
att fora gn penningpolitik som leder till hogre och e, varaktig
inflation an den tyska allménheten kan tolerera. Likval betyder
Tysklands starka politiska bindning till europeisk integration gyt detta
i praktiken knappast blir ndgon kraftfull begransning pa ECBs policy.

23 Den finanspolitiska miljon

En 5y de framsta begransningarna nationella  centralbankers

mojligheter  till fasta &taganden o, varaktig prisstabilitet  &r respektive
regeringars finanspolitik. Begransningen uppkommer via den
intertemporala budgetrestriktionen for regeringen, gsom sadger att en
hallbar  budgetutveckling p& sikt forutsdtter it nuvardet de
ackumulerade budgetunderskotten tdcks 5y lika stora budget-
Gverskott. I annat fall uppkommer o skuldkris. Marknaderna  skulle

inse att regeringen forr eller ggpgre blir oférmégen  at klara skuld-
tiansten och darfér begara okande iiskpremier. | slutdndan skulle den
offentiga  sektorn inte langre fa tillgdng till kredit. Stalld infor gp
sadan kris skulle regeringen tvingas anlita sedelpressama  for ait
inflatera  bort gn del 5y sin skuldbérda.  Centralbanker — ¢om ser att
sddana situationer  haller att Uppstd kan komma till regeringens
hjaglp redan innan krisen bryter yt, En s&dan raddningsaktion "bail-
out" kan anta tvd former. En &r "bail-out" ex post, varvid central-
banken koper alla nyemitterade  statspapper som Mmarknaden inte vill
ha, dvs underskotten leder till alltfor gtor tillvaxt i penningméngden
och séledes till inflation. Den andra &r "bail-out’ oy ante, varvid
centralbanken genom Sina  penningpolitiska transaktioner héller
rantorna P& gn konstlat 1&g nivd. Resultatet blir i bada fallen alltfor
stor expansion 5y, penningméngden och inflation.

ECBs formella &taganden o, prisstabilitet racker inte for att
utesluta raddningsaktioner il formé&n for o, 6verskuldsatt  regering.
Enligt ~artikel 105.2 i fordraget och artikel 3.1 i stadgan &r gn ay

° For en formell analys, s¢ Sargent  Wallace 1981.
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ECBS uppgifter att framja ett val fungerande betalningssystem. Anta
att det blir massiv utforsaljning av ett EMU-lands statspapper och
anta vidare att som ny ar fallet gp stor del 5y denna skuld innehas g
banksystemet och d& inte nédvandigtvis bara det egna landets. Att lata
den slGsaktiga regeringen gora statsbankrutt yope detsamma  gom att
lata o betydande del 5, banksystemet under, vilket skulle f&
allvarliga  folider aven for banker gqom inte har stora innehav av de
daliga papperen. Betalningssystemet skulle drabbas 5y storningar. |
en S&dan situation skulle raddningen 4, den slosaktiga regeringen ta
formen 4y en insats for att uppratthdlla banksystemets funktion. ECB
skulle kunna rattfardiga denna aktion med hanvisning till sitt formella
uppdrag.

Fordraget behandlar denna potentiella kalla till monetar instabilitet
i tvd framtradande artiklar.  Den ena, artikel 104b, forbjuder  "bail-
out". Enligt denna fér \4e sig gemenskapen eller ett enskilt medlems-
land ansvara for eller &ta sig forpliktelser  gop ingdtts o, Ndgot annat
medlemsland. Den andra, artikel 104c, medfor ett krav att undvika
alltfér  stora underskott.  Denna artikel, tillsammans med protokollet
om forfarandet vid alltfér  stora underskott,  forpliktigar medlems-
landerna att undvika att den offentliga sektorns underskott &verskrider
3 procent gy BNP och att den offentliga skulden 6verstiger 60 procent
av BNP. Tysklands finansminister ~ Waigel foreslog att medlemmarna
i EMU skulle ingd en Stabilitetspakt som binder regeringarna till att
i normala tider hdlla budgetunderskotten  p& hégst e procent ay BNP
och lagger finansiella sanktioner lander  gom har offentliga
underskott  &ver tre procent. Som ett syar P& dessa krav ledde
Europeiska ~ radets mote i december 1996 i Dublin till o overens-
kommelse gy, att skéarpa forfarandet vid alltfér  stora  underskott
genom att infora viss automatik i sanktionema  och genom  att
precisera vika de exceptionella  forhdllanden  ar goy skulle kunna
motivera att ett land tilldts ha underskott over tre procent

Ett forsta oOgonkast ger intrycket  att férbudet mot "bail-out"  skulle
vara lillrackligt  for att undanréja faran for att slosaktig finanspolitik
skulle kunna skapa ett inflationstryck i EMU. Med ett strikt forbud
mot “bail-out"  och ytan tillgdng till sedelpressen skulle op regering
som St&r infor on skuldkris g tvungen  att sSnabbt ratta till
situationen  genom att héja skatterna eller skéra per utgifterna.  Det &r
sd det gar till i USA nar en delstat eller gn kommun  hamnar i
skuldkris.  Om alla medlemslander inser att "bail-out" inte ar nagot
alternativ, kommer de att frdn bérjan féra en mer ansvarsfull  politik.
Det finns emellertid skl att anta att EMU inte kommer ait halla fast

2"European Council 1996.
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vid foérbudet mot "bail-out”. Fordraget definierar EU gom en Union for
solidaritet ~ och starkande 5, den ekonomiska och sociala gsamman-
haliningen artikel A gom &r bunden il att framja  konvergens
artikel B. Det ar latt att forutse g situation i viken gp "bail-out”
en Skuldkris  gom orsakats 5y tidigare regeringars  slosaktiga  politik
gors i solidaritetens  och konvergensens  namn.

Kombinationen ay forbudet mot "bail-out” och forfarandet  vid
alltfér  stora underskott  ar uttryck fér tvivel pa det forstnamndas
trovardighet."  Men effektiviteten i forfarandet  vid alltfor  stora
underskott  ar ocksd mycket tvivelaktig. Det forfarande  gom anges |
fordraget  verkar alldeles for komplicerat for att yara Praktiskt.
Erfarenheterna fran  USA och andra lander med siffermassigt
preciserade begrdnsningar  pa offentlig  uppladning och skuld visar att
dessa sikt inte haller tillbaka den offentliga  skuldtillvaxten. | stallet
stimulerar  de till g overgdng till former for uppldning som genom
kreativ bokfdring inte omfattas 4, restriktioner. Den atfoljiande for-
samringen 5y informationen till  allméanheten om den offentliga
sektorns finansiella stéllning forsvagar regeringens demokratiska legi-
timitet och kan gngrare forvérra situationen.

Dessutom &ar det mojligt att forfarandet vid alltfér stora underskott
kan skapa nya problem for ECB. Ett forsta problem &ar att de
automatiska  budgetstabilisatorema kan hindras frdn att fungera gom
de ska gm man domer yt underskott gom Overstiger tre procent av
BNP. Som framgdr ,, tabell 2 tenderar de europeiska offentliga
budgetama, i vilka sociala transfereringsprogram utgor en stor del, att
visa stigande underskott i g konjunkturavmattning. | tabell 2 har
sammanstélits  observationer  fran forhallandevis djupa avmattningar
i medlemslanderna sedan bérjan 4, 1970-talet. Tabellen tyder pa att
sddana omsvangningar kan yara stora i forhéllande till treprocents-
gransen. Om de automatiska stabilisatorema  hindras frdn att verka pa
ett riktigt satt, kommer den europeiska  konjunkturcykelns svang-
ningar att forstarkas. Detta skulle i sin tyr ©ka kravet pa penning-
politiska  ingripanden  for att paverka efterfrigan.  Alternativt skulle
den offentliga sektorn behéva halla underskotten kring noll i normala
tider for att undvika att underskotten blir for stora i konjunktur-
avmattningar. Detta skulle i slutdandan gora de offentliga  finansema
ineffektiva  frdn dynamisk synpunkt och forsamra den ekonomiska
utvecklingen i EMU.

2 Eichengreen  yon Hagen 1995.
22Se yon Hagen 1991.
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Tabell 2: Konjunkturella  férandringar gy budgetunderskotten
Period BNP- tillvaxt Totala 6verskottets
foréandring,
procent ay BNP

Osterrike 1981 0,3 0,1
Belgien 1975 -1,5 -2,5
Belgien 1981 1,0 -3,7
Danmark 1974-75 -1,6 -5,3
Tyskland 1982 -1,1 -0,5
Tyskland 1993 -1,2 -0,7
Grekland 1974 -3,4

Grekland 1986 -0,5 -1,9
Spanien 1993 -3,3
Frankrike 1973-75 -0,2 -2,1
Frankrike 1993 -2,1
Italien 1975 -2,7 -5,6
Nederlanderna 1981-82 -2,1 -3,0
Portugal 1975 -4,4 -5,0
Portugal 1993 -1,2 -3,8
Finland 1991-93 -12,6 -13,6
Sverige 1977 -1,6 -2,1
Sverige 1991-93 -5,2 -12,3
Storbritannien 1973-75 -2,4 -4,0
Storbritannien 1991-92 -2,5 -4,6

Kalla: IMF, International Financial Statistics, olika nymmer

Det ar osannolikt  att de nationella regeringarna och véljarna skulle
acceptera sddana konsekvenser. Om allmanheten uppfattar att EMUs
regler hindrar  nationella  regeringar frAn  att utjamna  konjunktur-
storningar kommer den _ och de nationella regeringarna & dess vagnar
_ att krdva att ECB  for en mer aktiv stabiliseringspolitik. En effekt gy
forfarandet  vid alltfér stora underskott blir darfor att ECB utsatts for
ett starkare tryck att bedriva efterfragepolitik. Vidare kommer de
nationella regeringarna att verka for att mekanismer  for budget-
stabilisering skapas EMU-niva. Det initiativ  till ett europeiskt
program  for offentliga  anlaggningsarbeten som Presenterades gy
kommissionens ordférande  Jacques Santer under varen 1996 och
dennes beredvillighet att ta upp detta pa det europeiska toppmétet
trots protester fran nationella  finansministrar visar att kommissionen
ar mycket bendgen att &gna Sig sddan Verksamhet. Eftersom
medlemslanderna  kan forutses ygrg mycket mep oviliga att Gverfora
skatteintikter  till gemenskapen &n att begéara stabiliseringspolitiska

23se Wall Street Journal Europe fér den 1 februari, den 12 mars och den 21 mars
1996.

i EMU
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insatser frdn den skulle resultatet bli g tendens till okade underskott
pa EU-nivéa.

P& motsvarande satt kommer Onskemdlen o att Utigmna  skatterna
over tiden och gy att lanefinansiera  offentliga  investeringar inte att
forsvinna eller forlora sitt berattigande  bara for att en gréans satts for
det tillditna  underskottet. Empiriska erfarenheter  tyder pa att
forvaltningar  med begransade befogenheter till upplaning vander sig
till 6verordnade myndigheter och ber dem att 1&na & deras vagnar. Om
detta vittnar observationen att centralregeringar i lander dar delstats-
regeringarnas  upplaningskapacitet  ar rattsligt begransad tenderar att
exponeras for hoga offentliga skuldnivaer. Fér EMU innebar detta
att en strikt tillampning qy forfarandet  vid alltfér stora underskott i

den form det fick vid Dublin-toppmoétet leder till okade krav att
gemenskapen ska agna sig upplaningsaktivitet i stor skala. Den
nuvarande  bestammelsen att kommissionens budget maste \gra

balanserad motsager inte detta resonemang, eftersom EU kan l&na
upp avsevarda belopp utanfér den reguljagra budgeten  och i sjalva
verket redan gor det.  Som ett odnskat resultat 4, forfarandet  vid
alltfér  stora underskott kan ECB o, dag finna att det har att géra med
en finansiellt  instabil gemenskap gparare d@n med finansiellt  instabila
medlemslander.  N&r detta intréffar  blir det &annu svarare fér ECB att
std emot krav pa "bail-out" som kan leda till inflation, eftersom
gemenskapen sjdlv inte har den beskattningsratt  gom kravs for att losa

problemen egen hand.
24  Allman ekonomisk politik i
gemenskapen

Artikel 105 i fordraget anger att ECBS utan att asidosatta  pris-

stabilitetsmalet ska stodja den allmanna ekonomiska  politken i
gemenskapen i syfte att bidra till att forverkliga —gemenskapens mal
enligt artikel Bland dessa mal finns op héllbar och icke-inflatorisk

tilvaxt och e hdg sysselsattningsnivd.  Ett antal kommentatorer  har

24petta framgar tydligt gy Chiracs starka stod for Santersplan gom lamnades utan
n&gon fingervisning om att Frankrike skulle bidra till finansieringen ay ett
europeiskt program for offentliga anlaggningsarbeten Wall StreetJournal Europe
den 26 mars 1996. Santersforslag yar att man Skulle anvandadverskott — anslagen
till jordbrukssubventioner.

25/on Hagen Eichengreen 1996.

26Fo6r g Oversikt éver de relevanta bestammelserna, se Harden  yon Hagen
1995.
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befarat att detta aldggande kan underminera ECBS bindning il
prisstabilitet, ~ eftersom anvandning g, penningpolitiken for att framja
tilvixt och sysselsdttning kan motverka malet ., l&g inflation. P&
grund gy att penningpolitikens tillfalliga  vinster i form g, ftillvaxt och

sysselsattning  normalt foregar de varaktiga effekterna prisnivan
skulle ECB i ett lage med prisstabilitet — kunna pressas till att mjuka
upp penningpolitiken. Med tanke denna fara kan det framstd gom
sarskilt oroande att Europeiska rddet vid sitt toppmote i Madrid

uttalade att "skapandet 4, arbetstillfallen ar det viktigaste sociala,
ekonomiska  och politiska malet fér Europeiska unionen och dess
medlemslander” och att Europeiska radet ar "fast beslutet att gora alla
anstrangningar  gom behovs for att minska arbetslosheten

Sadan o forefaller emellertid ganska omotiverad. For det forsta
ar inte ECBS forplikti gat att stodja gemenskapens politk utan sparare
politken i gemenskapen. Detta maste gog i Sammanhang med artikel
103 i férdraget gom innebér att ekonomisk  politik  férs sexton Olika
hall i gemenskapen och att det kan finnas skillnader i valet gy
politik. Poangen ar att ECB inte &r skyldig att stddja den ekono-
miska  politk  gom fors 5y hagot sarskilt organ, vare Sig det &r
kommissionen, Europeiska radet eller nadgot annat Organ. ECB
skulle alltsd inte vara bunden 5y ett uttalande 4, det slag gom topp-
moétet | Madrid  gjorde.

For det andra &ar uppmaningen att stodja den allménna
ekonomiska  politiken i gemenskapen. Det betyder att ECB inte &r
skyldig att stédja nagot bestamt agerande eller ekonomisk-politiskt
program frdn EMU-regeringarnas sida. Att doma 4, erfarenheterna
frdn Bundesbank, gom Omfattas 5 en liknande bestammelse i sina
stadgar, &r det verkliga syftet med detta &laggande att begransa ECBs
frihet att anta Sin egen ekonomisk-politiska dagordning nar val
prisstabilitet o, 9&ng uppnétts. ECB fér da inte vélja ep polik gsom
skulle motverka de allmanna malen hog sysselséttning  och hallbar
tillvéxt.

27Europaischer Rat 1996.

2 Harden yon Hagen 1996.

3"Att det i Maastricht ratt langediskuterades om det skulle st&"in the Community”
eller "of the Community” vittnar gm att de gom utformade fordraget forstod
betydelsen gy detta val.
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25 Den yire miljon

Trots Maastrichtkonferensens optimism  star det nu alltmer  Kklart  att
EMU inledningsvis kommer gait besta av en delgrupp 5y de nuvarande
medlemslanderna. Storbritannien  och Danmark har fatt en formell  ratt
i fordraget att stélla sig utanfér och Sverige kan -trots avsaknaden av
en Sddan formell klausul ~ &nd& komma att stalla sig utanfor.
Dessutom ar det klart gagt inte alla aterstdende medlemslander  kommer
att delta i den monetara unionen. EMU kommer darfér att omges av

tre landergrupper _ EU-lander med tydlig aspiration att bl
medlemmar "pre-ins", EU-lander  ytan avsikt att bli medlemmar
"outs" och landerna utanfér EU.

| forhdllande  till landerna utanfSr EU kan endast o, regim med
flexibla  vaxelkurser  ygrg lamplig. EMU kommer helt enkelt att yara
en for stor union for att Gverldta sin penningpolitiska sjalvstandighet
till n&gon gnpan centralbank.  Kvar star emellertid en Viss risk for att
Ekofin-radet ska finna det politiskt lampligt att gora bruk 4, sin
befogenhet  enligt artikel 109 i fordraget och utfarda allménna

riktlinjer for vaxelkurspolitiken samt tvinga in ECB i ndgot slags
informell  ekonomisk-politisk samordning  gom liknar  G3-samord-
ningen 1980-talet. | sluténdan skulle detta underminera ECBs

oberoende och forsvaga dess atagande om Prisstabilitet. ~ Till och med
i Tyskland markerade G3-samordningen  borjan pa stimulanspolitiken
i slutet 5, 1980-talet.

Relationerna  till "pre-ins" och "outs" &r knepigare. Den langa
traditionen med penningpolitisk samordning  inom gmen for den
europeiska  integrationen, som dar tillbaka till det ursprungliga
Romférdraget, tyder att "laissez-faire"  ar mycket osannolikt.
Denna tradition bygger pa en oro fOr att en icke samordnad
véaxelkurspolitik ska underminera  frihandeln  inom gemenskapen.3
Lander skulle namligen kunna frestas att avsiktligt devalvera sina
valutor for att vinna tillfalliga  konkurrensférdelar for sina inhemska
producenter, vilket i sin tyr skulle kunna utldsa vedergallnings-
aktioner i form L, handelsrestriktioner. | dag ar det framfor allt
Frankrike och Osterrike - uttrycker farh&gor for agt lander som inte

3"Artikel 109mi Maastrichtfordraget angeratt medlemsstatersom inte deltar i EMU

ska betrakta sin vaxelkurspolitik gom en fréga gy gemensamtintresse.

J Se Eichengreen1995 for op utmérkt dversikt gver sambandenmellan ekonomisk
integration och véxelkurspolitik. | EG har denna fraga varit kanslig for sarskilt den
franska regeringen. Om detta vittnar t gx dess hot att bryta sig yr den europeiska
integrationen efter franckrisen 1969. De politiska spanningar gom valutaoro orsakat
var vasentliga faktorer i framvéxten 5, EMU-idén Fratianni von Hagen 1992.
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deltar i EMU ska kunna missbruka sitt penningpolitiska oberoende
genom att gora konkurrensdevalveringar. Det &r dock tveksamt
sadana farhdgor &r valgrundade. Vad frAgan galler ar inte vaxelkurs-
Volatilitet utan risken ait valutorna  blir felvarderade "misalign-

ments”, dvs att vaxelkursema  avlagsnar sig langt ifrdn vad under-
liggande monetara och reala fundamenta  skulle motivera. Séadana
felvarderingar ~ kan uppkomma béade med flexibla véxelkurser -jamfor

de stora och utdragna svangningarna i dollarn mellan 1978 och 1985
_och inom ett Kkollektivt vaxelkurssystem. Ett exempel det
sistnamnda & ERM efter 1987 nar den italienska liren deprecierade
med 3,5 procent mot D-marken frén 1987 till 1991, samtidigt gom
den kumulativa  inflationsdifferensen var 182 procent under gsgmma
period.

Eftersom Maastrichtférdraget forutsatter ERM &r ett alternativ  nar
det géller ECBs yttre miljo  att tillbaka till systemet fore 1993. Det
innebdr smala véxelkursband runt centralkurser som faststélls 4y
finansministrarna och stéds gy obligatoriska interventioner 4, saval
centralbanken med den gyaga som Med den starka valutan. Likvél
finns det starka invandningar met denna lésning. Erfarenheterna  fran
EMS lar oss att smala band via fria kaptialrorelser utsatts  for
spekulativa  attacker oy, marknaderna  inte finner centralbankens
formaga eller vilja att forsvara rddande  vaxelkurs tillrackligt
trovardig. Inte gpns en formell  skyldighet fér ECB att intervenera
skulle \grg trovérdig, eftersom bara o, obegransad forpliktelse  kan
overtyga ~ och o, sldan skulle aventyra ECBs dtagande gy
prisstabilitet i en utstrackning  gom ECB inte skulle kunna tolerera.
Den enda godtagbara véxelkursmekanismen ur EMUs  perspektiv \gre
sélunda en som iNnebar att allt gngvar for att upprétthdlla  pariteterna
laggs pa landerna utanfér EMU.

For att sakerstalla att ett nytt ERM-system  forblir  stabilt maste
restriktioner mot kapitalrorelser inféras s& att spekulativa  attacker
forhindras. Aven . artikel 1091 i fordraget temporart ftilldter sadana
atgarder ore detta oattraktivt  eftersom  det skulle underminera
trovardigheten for  EUs inriktning fria  marknader och ge
allménheten intrycket gt EMU innebér aterreglering 5, de finansiella
marknadema. Skadan pa anseendet fér EU och EMU samt EU-
medborgamas  incitament  gtt flytta sitt sparande till gn mer liberal
internationell miljd  bor inte underskattas.

32Ett aterinforande 5y, restriktioner mot kapitalrérelser innebér gp dvertradelse gy
forpliktelsema i OECDs kapitalliberaliseringsstadgagy, inte villkoren fér undantag
uppfylls vilka dock inte medgerrestriktioner i forebyggande syfte.
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En annan tydlig laxa frn EMS &r att man inte bor ge finans-
ministrarna  ansvaret for att gora Kkursjusteringar. Eftersom g del
europeiska regeringar  tenderar att betrakta  kursjusteringar som
politiska nederlag blir centralkursema for stela for att ett lAmpligt
sétt kunna  reagera den ekonomiska  utvecklingen. Ett tydligt
exempel detta ygr nar Bundesbank efter den tyska aterforeningen
gang pa gang begarde kursjustering i ERM ytan att regeringen  kunde
forma sig att ta detta steg. FOr att undvika alltfér stela pariteter fordrar
ett Vvéxelkurssystem att det finns ndgon utomstdende instans gom
bestammer nar det 4r dags for kursjusteringar.

Samtidigt har fovisso "outs" starka ekonomiska skal att motsatta
sig fasta vaxelkurser gentemot EMU. Demertzis 1996 visar att
rddande monster i frdga oy storningar och skillnader i spridnings-
mekanismema  innebar risker for gt fasta véxelkursbindningar mellan
karngruppen och ovriga EU-lander skulle f& allvarliga  ekonomiska
folider for de sisthdamnda. Persson Tabellini  1996b betonar att en
vaxelkursbindning skulle tvinga “outs" gt lata de finansiella
storningar  gom kan forvantas i EMUs inledningsskede sla igenom i
deras ggng €konomier. Medan detta kan framstd o ett Pris gom &r
van att betala for "pre-ins" i syfte att mdjliggéra g snabb anslutning
til EMU &r detta inte fallet for "outs". Harav foljer att de sistnamnda
inte godtar ett asymmetriskt  véaxelkursarrangemang som befriar ECB
frdn all skyldighet att intervenera. Men ECB kommer i sin tur att vilja
undvika sadana skyldigheter och den kan darvid vantas fa starkt stod
frin Bundesbank. En mer flexibel l6sning maste hittas for relatio-
nerna Mellan EMU och "outs".

Sammanfattningsvis maste ett fungerande  forhallande mellan
EMU och de tvé grupperna av Pre-ins” och "outs" tillfredsstélla fyra
viktiga krav: 1 de monetdara relationerna mellan EMU och "outs"
kan inte lamnas oreglerade, 2  "pre-ins" kommer att begdra gp
bestamd tidshorisont ~ for sitt intrdde i EMU, 3  Storbritannien har
uttalat  sin  motvilja mot att iNgd i varje ténkbart vaxelkurs-
arrangemang Och andra "outs” kommer sannolikt att inta en liknade
hallning, 4 ECBS far inte tvingas intervenera il stod for
utomstaende valutor eftersom detta skulle underminera dess formaga
att &stadkomma  prisstabilitet och darmed ocksd formdgan ait vinna
trovéardighet.

Hur kan kraven uppfyllas En uppenbar ansats ar att behandla de
tva grupperna  Olika  for ait beakta deras skiljaktiga intressen.
Betraffande  "pre-ins" maste ett arrangemang utformas gom underlattar
deras intrade i EMU. Betraffande “outs" maste pgn finna en ram som
ger ett tillfredsstallande innehall artikel 109m i férdraget, vilken
anmodar EU-lander med undantag att betrakta sin véxelkurspolitik
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som en frdga 5y gemensamt intresse. Detta leder till ett tudelat system
for de monetara  relationerna inom EU med ett stramt och
asymmetriskt vaxelkurssystem mellan EMU och “pre-ins" och
samordning  om prisstabiliteten  mellan EMU och gryppen OUts".33

aspiranter
EMS som Utvecklats i detalj 4y yon Hagen Neumann 1996,
kombinerar  ett asymmetriskt  system for vaxelkursstyming med gnp
strategi for anslutning till EMU. P& s& satt uppfyller  det krav |, 2
och 4 gyan. Dess framsta egenskaper framgér ,, faktaruta | detta
system  utgér  vaxelkursbanden ensidiga  avsiktsforklaringar av

centralbankema utanfor EMU. Detta innebar att vaxelkurserna  kan
réra sig utanfér bandet, men d& till priset g, att centralbankens
anslutning  till EMU uppskjuts. S& lange spekulanterna  forblir  osékra
om Viket pris gn centralbank  &r beredd att betala for g tidig
anslutning minskar detta avsevart risken for spekulativa attacker. Det
vasentliga ar att detta gor vaxelkurssystemet forenligt med fri
rorlighet  for kapital. Med fasta och justerbara pariteter och ett smalt
véxelkursband  &r faran for konkurrensdevalveringar undanréjd. ECB
har rentayv ett incitament att foresla en Kursjustering for en “felvar-
derad” valuta for att uppratthdlla ordnade marknadsforhallanden for
euron. ECBs initiativrétt  garanterar att centralkursema inte politiseras
och blir for stela gy under ERMs sista fas.

33Ett liknande system foreslogs forst gy Fratianni  yon Hagen 1992  for det
ursprungliga EMS.
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Faktaruta 1. EMS 2

Fasta menjusterbara pariteter gentemot euron.

Alla deltagare maste ha oberoende centralbanker.

ECB har ratt att ta initiativ till kursjusteringar for lander gom inte uppfyller
konvergenskriterierna. Om ministerrdet lagger in veto mot ECBs forslag far
ECB rétt att offentliggora sitt forslag.

Véxelkurserna fér inte avvika med mer &n 2,25 procent  varje sida gm
centralkursen.

Detta band mésteha iakttagits under minst tva &r for att ett land ska kvalificera
sig for intrade i EMU.

ECB ar inte skyldig att intervenera till stod for valutor utanfor EMU.
Sannolikheten for stodjande interventioner dkar emellertid i den man som ett
land i gruppen av "pre-ins" uppfyller de tre andra konvergenskriterierna.

Ett land som uppfyller alla konvergenskriterier slappsin i EMU till rddande
centralkurs.

Samtidigt  uppstéller EMS 2 tydliga villkor for intrade i EMU gom
tillfredsstaller kraven frdn “pre-ins". Nar ett land val kommit i
narheten gy att klara intradeskriterierna, kommer ECB att finna det
lattare att intervenera till stod for dess valuta. Detta rattfardigar en
strategi dar interventionerna ar villkorade till att intrAdeskriteriema
uppfylls.

Sedan denna uppsats ursprungligen skrevs, har Europeiska radet
kommit  dverens om ett ERM  2-system gom ligger mycket nara
forslaget gyan. ERM 2 kommer sannolikt att ha lika breda vaxelkurs-
band gomy det nuvarande ERM-systemet. Aven om centralbanksinter-
ventionerna i princip  ska yrag automatiska, kommer ECB att tillétas
avstd frdn interventioner om dessa hotar prisstabilitetsmalet. Dess-
utom far ECB ratt att yrka forandringar 5, de rddande central-
kursema. Radet uttryckte ocksd uppfattningen  att "pre-ins"  maste
delta i ERM 2 ytan n&gon justering g, centralkursen i &tminstone  tvé
&r fore ett intrade i EMU.

252 Samordning  om prisstabilitet:  en l6sning  for

utanforstadende

Om det &r alltfér  oattraktivt for  EMU och “outs" gttt stalla upp
vaxelkursmal, kan ett mer tilltalande alternativ  yarg att samordna
penningpolitiken genom att samordna dennas mal, dvs den ©6nskade

h European Council 1996.
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inflationstakten. Att penningpolitiken skulle samordnas detta satt
foreslogs forst 5, Dewatripont |, 1995 och har sedan blivit den
brittiska  regeringens  favoritlésning. Den gar i korthet vyt att varje
land i gruppen av “outs” liksom ECB fillkdnnager mal  for
inflationstakten. Landets vaxelkurs mot eyron Skulle sedan vérderas
pa basis gy skilnaden mellan inflationsmalen. Detta skulle ge en
mattstock  att identifiera konkurrensdevalveringar med. Om reala
devalveringar intraffar 5, andra ekonomiska ~ skal, sdsom forskjut-
ningar i den relativa produktiviteten, skulle den berdrda regeringen
vara tvungen att forklara och rattfardiga denna utveckling. For-

farandet for multilateral ~ Gvervakning  enligt artikel 103 ger den ratta
institutionella ramen for s&dan samordning.

Detta forslag har flera fordelar. For det forsta undviker  det
problemet med spekulativa attacker helt och hallet. Fér det andra
innehdller  det inga asymmetrier.  Varje land i gruppen av "outs” och
den monetara unionen skulle sjalva fa valja inflationstakt. For det
tredje stéller det inget krav interventioner frin ECBs sida och
foljaktligen aventyras inte ECBs trovardighet.

En uppenbar fraga ar om ECB verkligen bor tvingas  att
tilkdnnage  ett infationsmal.  Som hévdar nedan &r det faktiskt inte
nagon lamplig penningpolitisk  strategi for ECB att stilla upp mal for
inflationen. Dock borde ECB ovillkorligen rikta in sig pad en
inflationstakt mellan noll och tva procent. Om ECB tilkénnager  detta
mél, skulle centralbankema i gruppen av "OUts” yara fria att satta sina
inflationsmal kring denna porm och ECB skulle bli systemets ledare.

2.6 Medlemskap i EMU

Innan kan vérdera ECBs penningpolitk  inom den ygm som hittills
beskrivits ~ méste ta ypp den centrala frAgan gy vika gom blir
medlemmar i EMU. Enligt férdraget ska radet i sin sammanséttning
av stats- och regeringschefer  avgora denna fraga grundval gy
Ekofin-radets rekommendation _ baserat pé& rapporter frdn  kom-
missionen  och Europeiska monetira institutet samt en rekommen-
dation 5y kommissionen. Radet p& stats- och regeringschefsniva
avgor med kvalificerad  majoritet vilka lander gom uppfyller villkoren
for EMU. Detta beslut kommer med stoérsta sannolikhet att fattas i
borjan 5, 1998.

Det &r allmant vedertaget i dag att EU innehéller on kérngrupp
som éar redo for EMU. Forutom Tyskland och Frankrike, utan vilka
det &r osannolikt att EMU  startar, omfattar denna grupp Neder-
landerna, Luxemburg, Irland och, trots att de inte klarar skuldkriteriet,
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Belgien och Osterrike. pen forhallandevis  l&ngtgiende  ekonomiska
konvergensen mellan dessa lander och deras likartade inflations-
utveckling  sedan mitten 5, 1980-talet tyder att denna grupp i det
narmaste uppfyller  tre huvudvillkor for att starta EMU _ gp likartad
preferens for prisstabilitet, begrénsad risk for asymmetriska  storningar
och begransad strukturell —osékerhet vid starten gy EMU. Emellertid
kommer sannolikt \5re sig Tyskland eller Frankrike att klara under-
skottskriteriet 1997. Dartill kan Tyskland mycket val komma att bryta
mot skuldkriteriet. Innebérden  blir att intradeskriteriema kommer  att
behova tolkas med viss flexibilitet trots att europeiska politiker  ofta
sager sig fororda g "hard" tolkning o, dessa. Att lata projektet falla
eller att uppskjuta det yqre politiskt alltfor oattraktivt  for att yara en
realistisk  mdjlighet. Eftersom nagra av de lander gy bryter mot
intradeskraven vill  bli EMU-medlemmar, ar frdgan hur flexibel
tolkningen 4y kriterierna  kan bli.

Beslut 5y ministerradet  kraver g kvalificerad  majoritet pa 62 4y
totalt 87 roster. Eftersom kamgruppen bara forfogar 6ver 39 roster
maste den soka stéd frdn andra EU-medlemmar. Det verkar sannolikt
att Storbritannien och de nordiska landerna skulle rosta for gp
stabilitetsinriktad kamgrupp  for vilken osakerheten &r liten. Detta
galler sarskilt oy, Sverige, Finland och Danmark réknar med att
ansluta sig tilll EMU inom gp néra framtid. Men denna grypp tillfor
bara ytterligare 20 roster, vilket innebar att det fattas tre roster till for
kamgruppen och dennas "koalitionspartners". En mojlighet  ar att
Grekland,  gom har fem roster i rddet, lagger dem ftill forman  for
karnan. Men det verkar minst lika troligt att Grekland rostar med de
andra sydeuropeiska  landerna. Portugal fem roster skulle kunna
stodja  kamgruppen, men detta skulle gora att landet hamnar i
motséttning  med Spanien goy, onskar ansluta sig. Om Portugal rostar
med sin storre granne Skulle antingen ltalien tio roster eller Spanien

atta roster  bli tungan vagen. Dessa Overvdaganden leder fram till
tvd scenarier.

Kéarngruppsscenariot bygger antingen antagandet att Portugal
stoder kérnan trots Spanska invandningar eller att Italien och
Spanien godtar k&mgruppens intresse gy att Sjalv starta EMU. Det
alternativa  stor-EMU-scenariot utgdr fran att antingen Spanien eller
Spanien plus Italien insisterar att komma med i EMU och att

Portugal stoder deras krav. | detta fall maste kamgruppen  kompro-
missa med sydeuropéema. Det &r svart gt tanka sig att Italien, en av
de ursprungliga EG-medlemmama, skulle lamnas utanfér ~medan
Spanien och Portugal slapps in. Men alternativet gt slappa in Italien
och lamna Spanien och Portugal utanfor, trots att de lyckats battre
med intradeskriteriema, skulle ocksd g SVArt ait forsvara. En
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kompromiss  behovs alltsd. Ett mojligt kompromisscenario  yore 94 att
omedelbart ta med Spanien och Portugal samt be ltalien att vanta tills
euron Tysiskt inforts, vilket for Italien skulle innebéra g extra
vénteperiod pa tvd & e &r.

Stor-EMU-scenariot har ocksd ett annat resonemang som talar for
sig. Franska, belgiska och Osterrikiska beslutsfattare  betonar hur
viktigt det &r att inkludera de sydeuropeiska landerna for att hindra
dem fr&n att géra konkurrensdevalveringar. Samma argument fors
fram 5, foretradare for det tyska naringslivet. Stor-EMU-scenariot
skulle  ygrg attraktivt for  Kohl-regeringen frin  Utrikespolitisk
synpunkt. Det kan darfor tankas att franska och tyska beslutsfattare
kort fore radsbeslutet gar yt till allmanheten och stdller den infor tva
alternativ. & ona Sidan, g liten garanterat stabilitetsinriktad monetar
union gom forlorar jobb till utanférstdende lander, och, & andra sidan,
en storre mojligen  mindre stabilitetsinriktad monetdar union med hogre
sysselsattning. Eftersom  arbetslosheten ar det mest pressande
ekonomiska problemet i dessa ekonomier i dag ar det fullt mojligt  att
allméanheten i de tvd landerna later sig overtalas att godta stor-EMU-
scenariot.

2.7 Slutsatser om ECBs penningpolitiska
miljo

ECBs monetara miljo utméarks 5y stor heterogenitet mellan
medlemslanderna  och stor Strukturell —osékerhet vid starten gy EMU.

ECB ar till stor del oberoende och kan inte heller stéllas till ansyar, P&
grund oy sin stalning som den enda verkligt —europeiska makro-
ekonomiska institutionen  kommer den att St& i centrum for offentlig

kritik i tider 4y Mmakroekonomiska stérningar och den kommer att
utsattas for starka krav konjunkturutjamning. Trots forbudet mot
"bail-out" och fordragets forfarande vid alltfér  stora underskott  kan
man inte utesluta att ECB utsatts for patryckningar  att inflatera  bort
hoga offentliga skulder och att den ger vika fér dem. Utformningen av
dess yttre relationer méste beakta andra EU-landers krav pa att fa
ansluta sig till EMU i ett senare Skede. Det ERM-2-system som
antagits 5y Europeiska rddet i december 1996 kan tjana detta syfte,
aven om det hade varit onskvart med gn battre anpassad I9sning.

Medlemsprognoser leder till tvd scenarier, ett k&rn-EMU- och ett
stor-EMU-scenario, vilka placerar ECBS i mycket olika policy-
miljoer. | kdam-EMU-scenariot moter ECB  gp allménhet med starkare

preferens for prisstabilitet, regeringar med mindre offentlig  skuld samt

2 17-1322
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mindre heterogenitet mellan medlemsstaternas ekonomier én i stor-
EMU-scenariot. Allminhetens efterfrigan pa makroekonomisk
styrning skulle vara storre i stor-EMU-scenariot. A andra sidan skulle
ECBs penningpolitiska oberoende begriansas mer av behovet att
tillmotesgd intressena hos "pre-ins" i kirn-EMU-scenariot. Vi kommer
att anvianda dessa scenarier for att vardera nedanstiende ekonomisk-
politiska fragor.
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3 Prisstabilitet i EMU

| detta kapitel diskuterar tvd frdgor gom har att géra med ECBs
mal. Den forsta ror den riktiga definitionen pa prisstabilitet. Den
andra géller hur ECB kan forvarva den trovardighet — gom behovs for
att uppn& detta mal i tillrackligt  hog grad.

3.1 Begreppet prisstabilitet

Varken fordraget eller stadgan ger nagon operationell  definition
prisstabilitet.  B&da begreppen, prisnivan och dess stabilitet, behdver

Klaras ut. | gn nationell ekonomi  definieras  prisnivdn  gom det
genomshnittliga priset en Korg varor som Speglar produktions-
strukturen eller konsumtionsvanoma i ekonomin. Uppdraget  att

uppratthdlla  prisstabilitet ~ tvingar ~ centralbanken att definiera g
varukorg och att anvanda penningpolitiken for att uppstilla ett MAal for
dess pris, dvs for att reagera storningar  gom fOrdndrar korgens pris

men inte pa stérningar som lamnar dess pris opéverkat.

I Aggregerad kontra  regional prisstabilitet

Prisstabilitet ~ betyder inte att alla priser &r stabila. | synnerhet finns det
inget hinder for regionala forskjutningar i relativprisema dvs
andringar i de reala véaxelkursema mellan EMUs medlemslander och
inte heller for forandringar 5y priserna for andra varukorgar. Om det
radet prisstabilitet eller  under o, bestamd period, beror salunda

det underliggande  prisindex som anvands. | Osterrike o0t oy produ-
centpriserna  praktiskt taget oforandrade fran 1990 till 1994, medan
konsumentprisindex KPI  steg med femton procent. Detta innebar  att
en individ ygrs konsumtionsmonster liknar  producentprisindexets

35Skillnadernai  prisférandringstakten mellan landerna kan mycket vél bli storre i
EMU, eftersom det inte langre finns ndgon nominell vaxelkurs att tillgd for att
ombesorjaanpassningertill asymmetriskastorningar som drabbar medlemslanderna.
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varusammansattning upplevde prisstabilitet, ~ medan g individ 5
konsumtionsménster ligger narmare KPI-korgen upplevde hog
inflation. | USA steg KPI for nordéstra regionen med 31,5 procent
frdn 1985 till 1991, medan o6kningen i sbdra regionen bara g 24

procent. Eftersom nominella  inkomster, t gy pensioner, justeras pa
grundval 5y nationellt KPI, innebdr dessa skillnader o real inkomst-
forlust i nordost och gn vinst for sodern.

Svérighetema  att definiera gp lamplig EMU-prisnivd  okar mer
olika medlemslandemas ekonomier  &ar. Ju mer deras konsumtions-
monster skilier sig at, desto storre ar risken att ECB kommer att knyta
sit mal till gy prisnivd oy inte ar representativ.  fér  konsum-
tionsvanoma i nadgot medlemsland. Detta innebar att konsumenterna
kan komma aft uppleva tata och stora rorelser i de prisnivaer gom &r
relevanta  fér just dem, trots att ECB  uppréatthdller en Stabil
genomsnittlig prisnivd i hela EMU-omradet. Hartill  kommer att de
nationella regeringama med stérsta sannolikhet kommer att anvanda
sig gy de nationella  prisférandringarna nar de justerar nominella
inkomster gom Pensioner. Foliden skulle bli att allménheten  fortsatter
att intressera sig for rorelser i den nationella  prisnivdn  gparare an i
EMU-prisnivan.

Sammantaget betyder detta att begreppet prisstabilitet  blir vagt i
EMU och att ECB far svart att vinna trovardighet och att rattfardiga
sin  penningpolitik. Stigande rantor fér att halla tillbaka EMU-
inflationen kommer att betraktas gom epn alltfor  stram politik i
regioner med konstanta eller fallande priser, medan allménheten
andra hall kommer ait klaga 6ver gp alltfor slapp penningpolitik.
Uppenbarligen  6kar sannolikheten for detta mgr i Stor-EMU-scenariot
an i karn-EMU-scenariot. Man skulle kunna hévda att ECB kan
undvika sadana svarigheter genom att knyta méalet il yaror som 9&r
i handel mellan EMU-landema, eftersom varuarbitrage  snabbt skulle
eliminera  skillnader mellan nationella prisrorelser. Men att utesluta
varor som inte ar foremé&l for utrikeshandel frén KPI skulle géra detta
prisstabilitetsbegrepp lika vagt och inte innebara nagon I6sning
problemet,  eftersom  yaror som inte gar i utrikeshandel utgdr en
betydande del 5, de privata konsumtionskorgarna.

Ett satt att lindra dessa problem  yore att Kkonstruera  EMU-
prisnivdn  gom ett genomsnitt 5y de nationella  prisnivdema i stallet for
som Priset en riktig  varukorg EMU-niva. Med tanke de
anstrangningar  gom pagar for att utforma harmoniserade  prisindexar

EU-nivA  kan pan rékna med att detta kommer att ske &ven for

Thygesen 1990 foreslar op foradlingsvardedellator for yaror och tjanster som
handlas inom EMU gom Matt nar prisstabiliteten ska utvarderas.
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EMU. Med sin starkare reaktion prisstomingar  som paverkar stora
poster i de nationella varukorgama  skulle en sddan prisnivd  kunna
anses NAgOt mer representativ.  Ett sddant matt prisnivan  skulle
emellertid  tvinga ECB att reagera Snabbare ocksd nationella,
idiosynkratiska chocker, varigenom regionala relativa prischocker
skulle resultera i minskningar eller 6kningar 4, pPenningméngden for
hela EMU. Anyo skulle denna risk ygra mer Uttalad i stor-EMU-
scenariot.

3.1.2 Stabilitet iprisnivén kontra  nollinflation

En viktig distinktion méste goras mellan stabil prisnivd  och lag

inflationstakt. Ekonomens  definition inflation  &r den langsiktiga,

eller trendmassiga, okningstakten i prisnivdn. Den bestams 4, den
trendméssiga tillvaxten i penningméangden i forhallande til  den
potentiella  tillvéaxten i produktionen. Frdnvaro g, inflation  utesluter

inte engangsforandringar ay Prisnivdn o m stora sddana  gom kan
orsakas gy andringar 4y indirekta skatter, aggressiv l6nepolitik eller
en ravaruprischock. Ett uppdrag att halla prisnivdn  stabil tvingar
daremot  penningpolitiken att motverka  engangsforandringar av
prisnivdn  gom Orsakas gy Stérningar gom inte har monetar karaktar.
S&dana reaktioner tenderar gatt 6ka fluktuationsbenégenheten ipro-
duktion och sysselsattning i forhdllande  till op politik inriktad pé l&g
inflation.  Detta betyder inte att en centralbank o fOrsoker stabili-
sera Prisnivdn i sig & mer ambitiés i sin stravan efter prisstabilitet.

Det forhaller sig faktiskt med stor Sannolikhet tvartom.

En penningpolitik som forstarker instabiliteten i produktion  och
sysselsattning utléser och forstarker  politiska  konflikter mellan
centralbanken  och de myndigheter gom har ansvar fOr finanspolitiken
samt Mmellan centralbanken och arbetsmarknadens parter. Central-
banken exponeras darfor i hogre utstrackning  for offentlig  kritk g
den stravar efter att Stabilisera prisnivdn &n oy den inriktar  sig lag
inflation.  Eftersom  centralbanker ~ undviker s&dana konfrontationer
minskas deras ambition och anstrdngningar att uppnd prisstabilitet gy
vaxande offentlig  kritk. Féliden blir att en centralbank — gom gor
tolkningen att prisstabilitet 4r lika med stabil prisnivd sannolikt i
slutindan faster mindre avseende vid sitt uppdrag &n en centralbank
som efterstravar &g inflation.

Distinktionen  mellan stabil prisnivd och I8g inflation framgéar Kiart
i Bundesbanks  penningpolitik. Manadsrapporten  for juli 1991 havdar
t ex Sid 17 att "Bundesbank kan inte forhindra prisstegringar  som
orsakas o, Okade konsumtionsskatter frin mitten 5, &ret. Denna
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okning  blir i storleksordningen o halv procent.” Litet langre per
Klassificerar  banken denna effekt g¢gym en enstaka handelse, vilket
innebar att den inte bor bekdmpas med penningpolitik. | Arsrapporten
for 1992 identifieras liknande satt 6kande skatter och avgifter for
offentlig ~ service gom en huvudorsak till att prisnivdn  stigit med fyra
procent. Innebérden & densamma _ att Bundesbank inte ska lagga
négra hinder i vagen fér den offentliga  sektorns ansprdk pd den
privata  sektorns  rasurser.

ECBs uppdrag avseende prisstabiliteten  kan rimligtvis bara tolkas
som att gélla Idg inflaton. Med Bundesbank som exempel skulle detta
betyda gn l&ngsiktig —okningstakt i prisnivdn p& hogst tva procent,
vilket racker ftill att ta hand oy maétfel och effekterna av kvalitets-
forbattringar  pa \gror och tjanster.

Aven - Iaginflationstolkningen erkanns som den lampligaste,  ar
det forenat med vissa praktiska svarigheter gt halla fast vid den.
Eftersom  priserna anpassar  SIig ldngsamt il storningar,  kommer
allméanheten att ofta finna det svart gt skilia mellan gp forskjutning
av Prisnivan  och stigande inflation. BAada tar sig inledningsvis uttryck
i att prisstegringstakten Okar. Mot bakgrund 4y att allménheten ar
osaker p& vad gom faktiskt orsakat den iakttagna 6kningen och pa
vilka gom é&r centralbankens  verkliga avsikter och &tgarder kommer
den delvis att uppfatta o, sddan prisstegring gom ett tecken hogre
inflation.  Detta kommer da gt utldsa ytterligare  prisstegringar  och
I6nekrav. For att hélla tillbaka risken for en forvantningsstyrd
inflation  kommer centralbanken  da att finna det nddvandigt gt fora
en mer restriktiv politk &n gy allménheten hade férstétt situationen
till fullo. Ju mindre fast forankrat o, centralbanks anseende for
inflationsbekampning ar, och mer den saknar oy anvandbar
analysram  for att skija mellan monetara och andra impulser gom
paverkar  prisnivdn,  desto starkare blir tendensen att strama
penningpolitiken som reaktion prisnivastorningar.

Bundesbanks  politk efter den tyska aterféreningen belyser detta
argument.  Anpassningen  till den stora finanspolitiska stbmingen i
Tyskland, i kombination med fasta vaxelkurser, erfordrade  att den
tyska prisnivan steg. Mot bakgrund 5, den begynnande &kningen 5y
prisstegringarna  forklarade  Bundesbank i sin arsrapport for 1991 gt
“utdover verkningarna gy héjningen 5y, momsen far ingen kumulativ
process Med pris- och I6nestegringar  satta igdng” sid 31. | ménads-
rapporten for februari 1991 forklarade banken att "penningpolitiken

37Brunner 1, 1983 samt Cuikerman  Meltzer 1986 forklarar hur sddana
férvantningseffekter uppstar under antagandegm, rationella forvantningar.
3 yon Hagen 1995a.
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har till uppgift att sakra att prisstegringarna til - foljd av
skattehdjningar inte fortsatter i g inflationistisk process" sid 8 och
att "Bundesbank maste gora allt gom & mojligt med sina medel for att
sakerstélla  att den aktuella tendensen till stigande priser inte ger
grund till varaktigt hoga inflationsférvantningar” sid 9. Dessa citat
visar att banken inte rédknade den inledande forskjutningen i prisnivan
som inflation eller gom en anledning fér penningpolitiken att reagera.
Banken fruktade emellertid att observationen av langdragna  pris-
stegringar  skulle utlésa g spiral med hogre inflationsforvantningar

samt hogre priser och Ioner. Det gy denna farhdga gom l&g till grund

for dess restriktiva  penningpolitiska reaktion. Till foljd héarav blev
Bundesbanks  reaktion stomingama  alltfér  kontraktiv i forhallande
till mélet att uppratthdlla op oférandrad trendmassig — inflationstakt.
For ECB blir tendensen att reagera pa forskjutningar i prisnivan
med gp stram Ppenningpolitik annu mer uttalad med tanke att ECB
kommer att sakna Bundesbanks anseende. Tendensen blir starkare i
stor-EMU-scenariot an i kédm-EMU-scenariot. Anledningen ar att
allménhetens  tvivel bindningen  till 1&g inflation  blir stérre om

ECB-rddet inbegriper foretrdadare for lander med mindre stringenta
preferenser  for |&g infiation.  Produktionens och sysselséttningens
reaktioner pa budget-, l6ne- eller ravaruprisstomingar  kommer darfor
att bli mer negativa i EMU an vid trovardig nationell  penningpolitik

och detta accentueras | stor-EMU-scenaxiot.

3.13 Inflationsmal kontra ey prisnorm

Tidsdimensionen ar ytterligare g viktig aspekt nar det galler
prisstabiliteten. Centralbankema uttrycker fér  narvarande sin
bindning  till prisstabilitet tvd sitt  gom ett inflationsmdl  eller gom

en Prisnorm.  Den sistnamnda har anvénts gy Bundesbank  sedan
bérjan 5y 1980-talet. Inflationsmal  antogs forst gy Nya Zeeland 1989,
folit 4y Kanada 1991, Storbritannien  och Israel 1992 samt Sverige
och Finland 1993.4 Inflationsmdl har ocksd vunnit i relevans med det
brittiska  forslaget att ECB bor folla denna modell. Ett inflationsmal

ar ett tillkdnnagivande att Vviss onskad prisstegringstakt ska uppnas
under g bestamd tid, t gy tvd ar efter tillkannagivandet. En prisnorm
ar daremot ett uttalande att prisnivan inte far stiga, genomsnittligt  sett
over en l&ng men oObestamd period, mer &n i gn Onskad takt.
Skillnaden ~ mellan ett inflationsmal  och o prisnorm  &r tvafaldig.  For

W yon Hagen 199521.
4" Se bidragen i Leiderman  Svensson 1995 for detaljerade redogérelser.

i EMU
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det forsta varierar inflationsmalet over tiden och det &r villkorat il
den lopande ekonomiska utvecklingen, medan prisnormen &r konstant
och ovillkorlig. For det andra &r inflationsmalet utformat  for g
séarskild  tidshorisont, medan prisnormen & utformad for att halla
under gn l&ng men obestdamd period.

Ett inflationsmal forpliktigar centralbanken att Uppn& o viss
iakttagen  prisstegringstakt  inom gp period ca v &r. Det medger
inte att atskilnad  gérs mellan rorelser i prisnivdn  gom orsakas gy
penningpolitik och andra forskjutningar i prisnivan. Detta  gor
inflationsmal begreppsméssigt e beslaktade med begreppet stabil
prisnivd an med begreppet I8g inflation, med de folider detta far for
centralbankens ambitioner  att uppnd prisstabilitet som diskuterats
ovan.

For att undvika  makroekonomiska storningar il folid 5y
konflikter ~ mellan penning- och finanspolitiken maste inflationsmalen
samordnas mellan de behdriga myndigheterna.  Detta forklarar  varfor
uppstéllande  y inflationsmal  dominerar i lander dar centralbanken
inte &r oberoende. For ECB skulle ¢, s&dan samordning bara ygra
mojlig  med Ekofrn-radet, men det skulle g5 en Overtradelse 4y
artikel 107 i fordraget. ECBs inflationsmal maste salunda tg formen
av unilaterala uttalanden. De skulle leda till yer gy konflikter  mellan
penning- och finanspolitiken i EMU &n for narvarande iakttar i
lander gom anvander inflationsmal.

For att undvika att konflikter — uppstdr mellan penningpolitiken och
andra delar gy den ekonomiska politken har inflationsmal i praktiken
utformats  med undantagsklausuler Nya Zeeland och grundats
justerade  prisindexar Nya Zeeland och Storbritannien. Genom
justeringen  lyfts vissa kansliga priser yt sdsom boendekostnader. Det
ar emellertid  tveksamt oy, alla relevanta kallor till forskjutningar i
prisnivdn kan isoleras p& detta satt. Darutdver skapar anvandningen
av justerade prisindex intryck gy att centralbanken inte tar tillrdckligt
allvarligt pa sin bindning till prisstabilitet,  varigenom  trovardigheten
blir 1ag.

S& lange bada ligger en & W& procent &r uppenbarligen
skillnaden mellan  ett inflationsmal och gp prisnorm  férsumbar.
Skillnaden  blir daremot betydelsefull nar det uppstar stora storningar
som avsevart hojer prisnivan. En centralbank med o prisnonn  skulle
fortsatta art tilkénnage  sitt mal p& hogst tvA& procents trendméssig
prisstegring  och den skulle behtva ar5 beredd att forklara gy post
varfor priserna under g, tid 6kar snabbare. Inflationsmalets  villkorliga
natur innebar emellertid  att gn centralbank gop har ett Sddant kommer
att reagera med g hojning 5, malet strax efter det att en chock
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intraffat och forklara oy ante for alménheten varfor detta gorsf" Ett
rattfardi  gande gy post har fordelen att det d& finns e information,

men fisken for felaktiga forvantningar  ar stoérre. Vilket alternativ  gom
bast medger att trovardigheten i bindningen till  prisstabilitet

uppratthdlls  kan inte beddémas teoretiskt.

Viktigare  att betdnka &r att centralbanker inte utsatts enbart for
storningar  gom kommer likt naturkatastrofer, vilket den teoretiska
litteraturen antyder. | stallet ar efterfrdige- och utbudsstémingar
resultat 5y, rationella ekonomiska handlingar inom andra delar 4y
ekonomin  och g, ekonomisk politik, framfor allt finans- och lone-
politk. En hdjning 4, inflationsmalet ger en signal till beslutsfattarna
i dessa sektorer o, i viken man centralbanken & beredd att skapa
utrymme for de prisnivahdjande  verkningarna av deras agerande, dvs
om | viken méan de slipper befara ogynnsamma  eaktioner  gom
drabbar produktion  och sysselséttning. Ju mer ackommodationsvilja
centralbanken signalerar,  dvs mer den hgjer sitt inflationsmal,
desto mindre tvingas andra aktdrer att beakta de makroekonomiska
konsekvenserna g, sin politik.

Ett liknade argument géaller on situation da fackférbunden ar
viliga  att visa aterhdllsamhet med lonedkningar for att forbattra
sysselsattningen.  Fackforbunden  kommer att betrakta g sénkning 5y
inflationsmélet i anslutning till minskade I6nekrav gom en bestraff-
ning gy Samarbetsvilligt upptréadande. Realldbnema kommer namligen
att falla mindre &n vantat och gn given minskning i arbetslésheten
kommer att krdva anda storre politiskt besvérliga nominella  Ione-
eftergifter. Om fackférbunden forutser detta minskar deras vilja att
6ver huvud taget gora nagra eftergifter. Ett liknade argument  ar ocksa
tillampligt finanspolitisk ~ atstramning.

Att inflationsmalen betingas positiva och negativa finans-
politiska och léneméssiga storningar minskar sdledes incitamenten  for
makroekonomisk disciplin i ekonomins reala sektorer, vilket gor att
de storningar som genereras dar kommer téitare och blir stérre. Detta

4 De modeller foér uppstéllande gy, inflationsmal gom Persson  Tabellini 1993
samt Svensson1996 foreslagit har dennaegenskap.Empiriska erfarenheteri Israel
belyserdennasynpunkt  det praktiskaplanet Bufman 1, 1995. Villkorligheten
finns ocksdi de australiensiskaintlationsmalen. | Storbritannien valdes gy korridor
for inflationsmalet i syfte att ge utrymme for att reagera makroekonomiska
storningar.

42 Det ar intressant att notera i detta sammanhang att Bundesbank efter
oljeprischockema  1970-taletunderflera ar tillkdnnagav ¢, oundviklig inflations-
takt som 6verstegdessprisnorm. Bundesbank betraktade antagligen signaleffekten
som Mindre viktig vid reaktionen externa stérningar &n vid reaktionen
inhemska l6ne- och budgetchocker.

3 17-1322
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innebar  att inflationsmalet i genomsnitt  blir hégre &n vad gom &r
forenligt med prisstabilitet. Med gp prisnorm undviks s&dana problem
darfor gttt den inte ger nagon signal till andra ekonomisk-politiska
aktorer oy, penningpolitiska reaktioner. En prisnorm  har vidare
fordelen att gora det lattare for centralbanken att fora yt il
allmanheten  vilka verkningar gom felimiktad  finans- och I6nepolitik
far p& prisnivan. ECBs bindning  till prisstabilitet skulle  darfor
demonstreras tydligare om en Pprisnorm antas | stallet for ett
inflationsmal.

32 Kan ECB vara  trovardig

Modern analys 5, problemet med penningpolitikens tidskonsistens
betonar hur viktig trovardigheten for centralbankens bindning il
prisstabilitet  ar gom forutsattning  fér ait uppnd Ilag inflation. Anta  att
centralbanken  har tillkannagivit g penningpolitk  gom gyses leda till
att inflatonen  blir noll. Om léneférhandlama och langivama pa
kapitalmarknaden tror detta besked kommer de att satta nominella
Ibner och begéra nominella rantor darefter. Men nar o gdng sédana
nominella avtal ingétts kan centralbanken skapa op hogre inflation — ar
den forvantade. Den atféljande minskningen i reallsnema medfér op
okning i sysselséattningen och den reala deprecieringen ay den
nominella  skulden i den offentliga  sektorn minskar den offentliga
skuldtjansten. Om det ligger i centralbankens intresse  att astad-
komma g produktions-  och sysselsattningsokning eller g minskning
i den offentliga sektorns reala skuldtjanst, har den alltsd ett incitament
att Overraska den privata sektorn med positiv inflation. Om den
privata sektorn &r rationell, forutser den detta och forvantar sig alltsé
en positiv  inflationstakt  pavsett vad centralbanken  sagt. Den tidskon-
sistenta jamvikten — utmarks gy ep inflation oy, ar tillréckligt  hog for
att undanrdja  centralbankens incitament  gtt skapa O©verrasknings-
inflation.  Ingen 5y parterna Onskar gp sddan jamvikt eftersom infla-
tionen &r positiv ytan att det uppkommer ndgra vinster i frdga om
sysselsattning  eller skuldtjanst.

Frdgan &r naturligtvis  varfér centralbanken  skulle ha intresse gy
att fa till stdnd 6verraskningsinflation. De svar som litteraturen  ger
inriktar ~ sig p& den poliiska ekonomin  att foérbattra den sittande

4 De ursprungliga argumenten lades fram gy Barro 1983 samtBarro  Gordon
1983.
44petta forutsatter att den offentliga skuldens I8ptid #r tillrackligt  1&ng.
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regeringens chans att bli omvald genom att 6ka sSysselsattningen
att minska gpn alltfésr  stor Skuldtjanstborda eller att fordela

om
skattebordan. Alla  dessa argument Vilar p& antagandet  att
centralbanken har intresse 5, att framja  regeringens politiska

framtid. Denna tankegdng leder direkt till slutsatsen gt politiskt
oberoende for centralbanken  ar vésentligt for att géra dess bindning
till  l&ginflationspolitik trovardig.  Tillsammans med den oberoende
tyska Bundesbanks forhallandevis  goda resultat ar detta bakgrunden
till det oberoende gom férdraget ger ECBS.

Det finns emellertid g, betydande villfarelse i mycket 5, den
litteratur som drar normativa slutsatser  frén argumentet om ett
samband mellan tidskonsistens och trovéardighet. Det ar gn sak att
anvanda  argumentet for att genom positiv  analys forklara  varfor
vissa centralbanker tidigare har skapat g, inflation an andra. Det
4r nagot helt annat att hdvda att oberoende centralbanker kommer
att skapa lagre inflation &n beroende centralbanker. Nar allt kommer
omkring betyder  centralbanksoberoende bara att regeringens
politiska  intressen inte utgor nagon restriktion pa centralbankens
politk. ~ Det finns dock fortfarande inte nagot gop tvingar central-
banken att avstd fran att agera | regeringens  Kortfristiga politiska
intresse. De empiriska  resultat goy anforts till stod for pastéendet
att centralbanksoberoende leder till lagre inflation  &r faktiskt mycket
svaga. For att forutsdga trovardigheten for en laginflationspolitik
inom EMU behdvs mer &n det juridiska  begreppet centralbanks-
oberoende.

Mot paradigmen med gn nyttomaximerande centralbankschef av
den typ som Vvanligen konstrueras i litteraturen g tidskonsistens
en som bryr sig gm inflation och produktionens  avvikelse frdn négot
bestamt mal  stiller Milton  Friedman upp Paradigmen  med ep
centralbankschef i yars nhyttofunktion "som de Overlagset viktigaste
tvd variablema ingdr att, & gng Sidan, undvika ansvarsutkréavande
och, & andra sidan, gait vinna offentlig  prestige".5° Uppenbarligen

45Rogoff  Sibert 1988 och Fratianni ;; under utgivning.

4 Barro 1983.

47,0n Hagen  Suppel 1994.

4 For gp liknade synpunkt, se McCallum 1995.

Se  gx Giovannini 1992. Vid sidan om de uppenbara begransningarna ay att det
ar formellt oberoendei stéllet for reellt oberoendesom mats, har befintliga index for
oberoende inte ndgon klar teoretisk grund. Denna kritik snuddar inte gng vid den
viktiga mojligheten att 1ander med preferens for 1&g inflation kan foredra mer obe-
roende centralbanker, s& att centralbanksoberoende inte &r annat &n en konsekvens
av intlationspreferenser.

Citerat fr&n Fischer 1990, sid lI8l, p 52.
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finns det ingen motsattning mellan dessa tvd paradigmer _ den
nyttofunktion som Vanligtvis  anvénds i litteraturen kan ara ett
uttryck  for hur centralbankscheferna tror Sig kunna vinna prestige.

Likval ar Friedmans paradigm den mest generella och den kan
hjdlpa ogs att forutsaga hur framtida centralbankschefer i ECB
kommer gt bete sig. Som havdat gyan &ar mojligheten till
ansvarsutkravande av ECB ytterst svag; denna kan alltsd inte vara
av Nagon storre betydelse  fér medlemmarna i ECB-rdet. Den
viktiga motivationen for rddsmedlemmama blir d& deras ©nskan att
vinna prestige hos allmanheten.  For direktoreri en institution g5
har ett funktionellt ~ mandat, sd&som penningpolitik, ar det viktigaste

sattet att vinna offentlig  prestige att skapa sig g, image g, att ha
sakkunskap.  Offentlig prestige kommer med centralbankens an-
seende for att prestera vad allmanheten forvéantar av den. Detta leder
oss direkt till frdgans kampunkt. Om allménheten i EMU verkligen

vérderar  prisstabilitet hogt, ar basta sattet for centralbanken att
vinna prestige att tillkdnnage och fullfélja en Politik gy &r strikt
inriktad  pd just prisstabilitet. Men oy allménheten inte satter stort
varde pa prisstabilitet, blir ECBs incitament att vinna prestige
genom en fast bindning il prisstabilitetsméalet mycket  syagare.
Foljaktligen kan den da heller inte vinna trovéardighet s& |att.
Centralbanksoberoende ar. bara ett nodvandigt villkor for  att
centralbanksledningar ska kunna fullfélia  sina egna intressen.

| vilken man som ECB kommer gatt binda sig for prisstabilitet  beror
darfér  slutligen vilken sammansattning sjilva EMU far. Om EMU
inledningsvis bestdr 5y en kérngrupp, finns anledning  tro att en
majoritet gy allménheten i EMU-landema  skulle gnge det yara ECBs
framsta uppgift att uppratthdlla  prisstabilitet. | det scenariot skulle
ECB soOka vinna prestige genom att leverera detta. P& grund 4
incitamentets  styrka skulle g deklarerad  Iaginflationspolitik vara
trovardig. Likval  &r det viktigt att komma ihdg att ECB samtidigt
blir den enda makroekonomiska institutionen EMU-niva. Aven
i en liten EMU skulle ECB stillas infér starkare krav att
penningpolitiken diskretionart inriktas  pa konjunkturutjamning an
t ex dagens Bundesbank. Denna delar i allménhetens 6gon
ansvaret for  makroekonomisk Stabilisering med den federala
regeringen.

En framgangsrik stabiliseringspolitik kommer darfér att betyda
mycket e for EMU-allménhetens vardering 5y skickligheten an
den skulle gjort o, det funnits o finanspolitisk myndighet  gom
kunde bidra till att stabilisera ekonomin EMU-niva. Aven om
allmanheten  inom EMU skulle ha ggmma preferenser oy den tyska
allmanheten, s& kan gn anda forvanta sig att ECB ger Sig en
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betydligt per aktivistisk — styrning 5, EMU-ekonomin. Detta kommer
i slutandan att leda till att penningpolitiken blir mer instabil och till
att inflationstendensen blir  storre.

| stor-EMU-scenariot daremot skulle ECB ha att gora med gp
allménhet som Uppskattar  prisstabilitet betydligt mindre. | det

scenariot skulle ECB vilja tillhandahalla nagot annat f6r att vinna
prestige hos EMUs allménhet. Hogst sannolikt skulle detta andra
vara Penningpolitisk aktivism i syfte att styra EMUs  konjunktur-

cykel och att astadkomma hog sysselséttning. ECB skulle da ha ett
mycket starkare incitament att féra gp diskretionar politik inriktad

kortsiktig  efterfrgestyrning. De gom bestdmmer I6nerna skulle
liksom  kreditgivarna p& kapitalmarknaderna svara Med varaktigt
hoga inflationsférvantningar och tvinga ECB in i gp jamvikt den
ogillar med gp férhallandevis stark intlationstendens. Om ECBs

bindning till 1&g inflation  &r trovardig eller inte beror sammantaget
til stor del pad vad allmanheten forvantar att e ansvarig centralbank
gor. Detta kan inte geg isolerat frén medlemskapsfragan.

3.3  Slutsatser om prisstabilitet

Fordraget betonar  prisstabilitet men ger ingen operationell
definiton 4y denna term. | en Valutaunion mellan heterogena lander
kan man inte utesluta att regionala  skillnader uppstar i prisut-
vecklingen.  Ju stérre EMU  &r, desto stérre blir risken att begreppet
prisstabilitet  blir yagt for allmanheten, eftersom regionala skillnader
doljer den underliggande inflationstakten i unionen oy helhet. Att
definiera  prisstabilitet ~ bara i forhallande  till \gror som ar foremal
for  Utrikeshandel ar ingen 6sning, eftersom konsumenterna
spenderar gp betydande del 5y, sina inkomster hemmamarknads-
varor som inte &r foremal for Utrikeshandel. De kommer att inklu-
dera &ven priserna dessa nar de sjalva bedomer prisstabiliteten.

ECB har att védlia mellan att anta en Prisnorm eller ett infla-
tionsmal.  Inflationsmal ligger terminologiskt narmare  begreppet
prisstabilitet; de exponerar centralbanken  for mer offentlig  kritik
och de kraver ingdende samordning med de finanspolitiska myndig-
heterna. For ECB lampar sig endast gp prisnorm. Tilltron  till ECBs
bindning  till g S&dan porm beror i avgérande mén pd unionens
storlek och hur lika medlemsstaterna ar. Tilltron blir stérre i ett
karn-EMU-scenario an i ett stor-EMU-scenario.

Som nyupprattad institution kommer ECB ocksd att konfronteras
med problemet  att allménheten inledningsvis kommer  att vara
osaker ledningens verkliga preferenser. Detta ger ECB ett
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incitament gt mycket fort bygga upp ett anseende for att ygrg Starkt
bunden till I&ginflationspolitik. Detta galler i an hoégre grad gmy
ECB-ledningen forvantar  sig att ett S&dant anseende tillfor prestige.
Litteraturen om hur centralbanker forvarvar  anseende tyder pa att
ECB inledningsvis skulle forséka att underbygga o deklarerad
I&ginflationspolitik med mycket synliga penningpolitiska atgardens
EMUs tidiga fas skulle alltsd utmérkas oy en forhéllandevis stram
penningpolitik. ECB skulle avstd fran gt tg till vara lillfallen till
makroekonomisk Stabilisering,  &ven d& o, sédan hade varit lamplig,
t ex nar negativa utbudschocker intréffar. | stor-EMU-scenariot
finns  mindre att frukta frdn sddana ¢vervaganden  eftersom ECB
troligen kommer ait villa grundlagga ett anseende for skicklig
efterfragestyrning snarare an for 1&g inflation i detta fall. Detta
skulle inneb&ra g tendens till inflation snarare &n orsaka gp
deflationistisk start EMU.

Men &ven for kam-EMU-scenariot kan argumentationen ovan
vara svagare an den verkar vid forsta Ggonkastet. A ena Sidan
forbiser den hur viktig varaktigheten i arbetslosheten &, Om det
rdder hég langtidsarbetsldshet, kan "tuffhet® i dag innebdra gt
allmanheten  befarar att sannolikheten  for 6verraskningsinflation i
morgon Okar, vilket visas g5, Drazen Masson  1994. Déarmed
skadas  centralbankens trovardighet. Skélet ar att den hoéga
arbetsloshet som Skapas eller tolereras 5, dagens restriktiva
penningpolitik Okar den forvéntade  utdelningen pa latt penning-
politik framdver. Det faktum att den europeiska arbetslosheten
reagerar sd langsamt pa ekonomisk-politiska atgarder tyder pa att
sédana @vervaganden kan 4 viktiiga for ECB. A andra sidan utgar
de teoretiska modeller goy, anvands for att analysera centralbanks-
anseende fran att "tufft" handlande &r den enda signal gom central-
banken forfogar Gver. | praktiken kommer ECB gatt kunna signalera
sina verkliga preferenser i frdga oy, prisstabilitet  p& andra satt. Det
viktigaste bland dessa &r troligen att utforma g prisnorm  gom
understéds 5, en konsekvent  penningpolitisk strategi.

5 Backus  Driffill 1985.
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4 Penningpolitiska strategier
for ECB

En penningpolitisk strategi  ar g samling regler gqoy Specificerar
vad centralbanken gér pa kort och medelldng  sikt fér att uppfylla
sitt l&ngsiktiga  prisstabilitetsmal. Strategier  ar viktiga  darfér  att
lanken mellan centralbankens instrument  och dess slutgiltiga ~ mal,
inflationstakten, karaktariseras av stor osdkerhet lAnga och
varierande tidsforskjutningar "lags" som Milton Friedman
uttryckte  det. Denna osakerhet, tillsammans med tidsfordréjningen
fram till dess att statistiken for inflationen blir tillganglig, innebar
att det blir ytterst svart gt direkt styra inflationstakten. Vid utform-
ningen g, den penningpolitiska strategin inriktar  man Sig kopp-
lingen mellan centralbankens dagliga transaktioner och uppnaendet
ay Prisstabilitet. Syftet &r att minska osékerheten i styrningen.

| alla industrilander har det sedan lange varit brukligt att anvan-
da centralbankens instrument mycket kort sikt dagligen eller
veckovis  for att utjdmna svangningar i den korta penningmarknads-
rantan. Den dagliga eller t o  veckovisa styrningen g, penning-

méangdsaggregaten den monetara basen eller bankernas kassa-
reserver sker inte pa grund o, oro fOr stora svangningar i penning-
marknadsrantorna. Stravan  att utjagmna  fluktuationer i penning-

marknadsrantan ~ motiveras vanligen med centralbankens  uppdrag att
verka for ett val fungerande betalningssystem. Centralbankema
onskar dessutom ofta signalera sina avsikter att andra inriktning pa
penningpolitiken genom rorelser i den korta rantan. Vid hog insta-
bilitet i penningmarknadsréantoma skulle det ygrq Mycket svérare for
allmanheten  att uppfatta o S&dan signal.

EMIs forberedelsearbete tyder pa att ECB kommer gait tillampa
metoden att utigmna de korta rantorna. Detta reducerar strategi-
problemet il o frAga om hur styrningen 5, penningmarknads-
rantan ska  till 6ver ep period frdn nagra veckor till flera ménader,
dvs vilket intermediart  mal o, ECB bor sikta in sig pa. Tva

52Wellinck 1994.
53EMI 1996.
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alternativ diskuteras  for narvarande: et brittiskt forslag att knyta
malet till en inflationsprognos och Bundesbanks  praxis att tillampa
ett penningmangdsmal.

41  Intermediara malstrategier

Vad gom utmérker gop intermediar ~ malstrategi  ar att den ayser en
tidshorisont som ungefarligen sammanfaller med den tid det i
genomsnitt  tgr for &andringar i Centralbankens  penningpolitik att sla
igenom i &ndringar prisnivan. Over denna period inriktar  central-
banken sina Kkortfristiga  operationer utvecklingen 5y en annan
variabel &n inflationstakten, dvs pa det intermedidra malet.

En intermediar malstrategi  grundas tre nyckelantaganden. Det
intermediara malet maste 54 Mojligt  att styra P& ett tillforlitligt
satt. Forhdllandet  mellan det intermedidra mélet och inflationstakten
maste y5r5 | hog grad forutsebart.  Slutigen maste den intermediara
malstrategin kunna péaverka férvantningarna hos allménheten  och

andra ekonomisk-politiska aktorer.

De forsta tva villkoren har diskuterats flitigt i litteraturen. Det
tredje villkoret  daremot forbises ofta, trots att det spelar gp viktig
roll i praktiken. Bundesbanks val g, ett penningmangdsmal 1974
var t ex uttryckligen motiverat 5y, avsikterna  att minska inflations-
forvantningarna for att sanka kostnaderna for inflationsnedtag-
ningen, att signalera till l6neférhandlare och de finanspolitiska

beslutsfattarna  att Bundesbank inte skulle ackommodera  expansio-
nistiska storningar  frdn dessa sektorer ggmt att gora klart for allman-
heten att Bundesbank  o6nskade reducera alla monetira inflations-

impulser s& mycket gom MOjligt. | detta hanseende har ett
penningmangdsmal fordelen  att snabbt kunna kommuniceras till
allmanheten. Det grundlaggande sambandet att inflationen ar lika
med skillnaden mellan  den trendmassiga tillvéxten i penning-
mangden och den trendméssiga tillvaxten i produktionen forstas
latt. Det gor det mojligt att héarleda penningméangdsmalet pa ett

enkelt satt genom att lgga ihop den avsedda prisnormen med den
trendméssiga BNP-tillvaxten. Centralbankens BNP-prognos kan
stimmas gy mot den "objektiva”  prognos som det oberoende Ekono-

S Set gx Poole 1970, yon Hagen1986 eller Friedman 1990.
55En detaljerad diskussion aterfinns i o, Hagen 1986.
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miska radet lagger fram. Jamfort med detta ar Bank of Englands
inflationsprognos mycket er invecklad  och svar att forsta.

En forsta invandning mot att anvdnda penningmangdsmal ar att
en Penningpolitik som Strikt inriktas pa tillvaxttakten for penning-
mangden inte anvander all den information  gom centralbanken  har
om Pag&ende men icke observerbara  rorelser i prisnivdn. Genom
att beakta mer information, sérskilt  Ainansmarknadsdata, skulle
centralbanken kunna forutsdga inflationstakten med storre preci-
sion. Forklaringen  &r att en prognos som 9rundas flera variabler
sannolikt  innehdller ~ mindre  prognosfel. Med stdd gy mer infor-
mation skulle centralbanken kunna styra inflationstakten battre. En
intermediar ~ mélstrategi  bor alltsd anvanda manga variabler  gom
bakas ihop till g, val definierad inflationprognos, dvs en samman-
Vagning Ly all relevant information.  Det intermedidra  mélet blir d
en Syntetisk variabel gom bestdr 4 flera ingredienser gom végs ihop
utifrdn  deras anvandbarhet for gt forutsaga  inflationen. Uppen-
barligen &r uppstdllande 5y penningmangdsmal et specialfall  harav
som uppkommer om Penningméangdens tillvéxt  bast forutsager
inflationen.

Argumentet att anvandande 5y flera variabler for att forutsaga
inflationen leder till mer exakta prognoser &r forvisso riktigt i ett
typiskt  laroboksscenario, i vilket beslutsfattarna  ké&nner till ggm-
banden mellan  penningpolitiska variabler, andra variabler  och
inflationstakten. Om emellertid sddan kunskap inte kan forutsattas, &r
det inte sakert att argumentethaller. Om de relevanta sambanden &r
osakra och denna osakerhet inte ar statistiskt belyst, kan prognosens
kvalitet ~ forbattras o, observerbar information forsummas.  Vilken
nytta man iNOM en intermediar malstrategi  kan ha gy, information om
andra variabler &n penningmangdens tillvaxttakt  kan alliséxinte 5.
goras enbart teoretiska grunder.

En narbeslaktad  synpunkt &r att uppmaningen att anvanda sa
mycket  information som Mojligt utgdr frdn att centralbanken ar
angelagen om att hdlla pgre genomsnittsfelet  vid forutsagelser  om
inflationstakten. | praktiken forefaller —emellertid centralbanker  ofta
fasta storre avseende vid att kunna gissa rétt om vandpunkter i
inflationstakten &n att kunna tréffa ratt nar det galler den gepom-
snittiga  inflationstakten. Om det forhaller sig s&, kan fokusering pa

5°| praktiken gors ocksA en korrektion fér att beaktaden trendmassiganedgdngen
i omloppshastigheten. -
57Det &r intressant att notera att Brunner ~ Meltzer 1967, som utvecklade teorin
om intermedidra mal, argumenterade for att man under vissa omstandigheter bor
anvanda en syntetisk variabel.

i EMU
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penningmangdsmalet vara mer givande an att ta in gn mangfald
variabler i det intermediara  malet.
Styrbarhet  ar ett ytterligare problem. Med ett penningmangdsmal

ar den lampliga penningpolitiska reaktionen information som
pekar att inflationstakten  okar att sdnka penningméngdens tillvéxt.
Eftersom penningméangden latt  kan iakttas kan centralbanken

forhdllandevis  snabbt kontrollera i vad man dess atgarder &r adekvata.
Med g inflationsprognos  forhdller det sig annorlunda. Reaktionerna

penningpolitiken kan med g, s&dan kontrolleras férst efter ait nasta
inflationsprognos gjorts, vilket i praktiken betyder efter tre manader.
Detta gor de penningpolitiska reaktionerna  langsammare och mindre
precisa.

Slutligen,  vad galler kritiken gt penningméangdsmal innebar att
vérdefull information  forbises, s& utgdr den frdn Ilarobokens  beskriv-
ning av en sadan strategi. Enligt denna bryr sig centralbanken inte oy
négonting annat &n penningméngdens  tillvaxt nar val malet faststallts.
Bundesbanks praxis visar att ett penningmangdsmal faktiskt  kan
anvandas mycket flexibelt. Harom vittnar for det forsta att malet
utformats  gom en korridor  goy regelbundet  geg Gver omkring 1 juli,
d& banken ftillkdnnager oy en fillvaxttakt i den gvre, mittersta eller
nedre delen 4, korridoren &r malet for resten gy aret. Darutéver finns
en tydlig dokumentation 5, Bundesbanks beredvillighet  att tolerera

avvikelser  frdn  penningmangdsmalet om andra inforrnationskallor
tyder pad att detta sannolikt ger battre framgdng  med inflations-
styrningen. FOr att citera Helmut Schlesinger, tidigare chef for
banken:

"....Bundesbank har aldrig efter 1975 fért ndgon stel politik

som e€nbart varit kopplad till penningmangden. All tillganglig

information om de finansiella  marknaderna och utvecklingen

i ekonomin  méaste analyseras regelbundet. .. Vidare g
Bundesbank tvungen att verifiera vad man dess ursprungliga

penningpolitiska mél o forenligt med de slutiga ekonomisk-

politiska ~ malen

P& liknande satt férklarar Issing, bankens nuvarande chefekonom, att:

"l stéllet foér att folia penningmangdsmal till  varje pris har
Bundesbank  varit pragmatisk och tolererat avvikelser fran fall
till fall. Inte gns ett strikt iakttagande 4, penningméngdsmalet
garanterar att malet fér prisnivdn  uppnas

5 Schlesinger 1988, sid 6.
S Issing 1994b, sid 7.
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At stalla ypp mal for penningméngden fornindrar ~ s@lunda inte att
centralbanken  anvander all tillganglig  information ett flexibelt satt.
denna bemarkelse forefaller skillnaden mellan ett penningmangds-
mal och en inflationsprognos att ha Overdrivits  kraftigt.

Den andra invandningen mot att ECB skulle anvénda ett penning-
mangdsmal grundas pa forvantningen  att finansiella  sektorsamband,

sésom penningefterfragefunktionen, kommer att yara Mycket instabila
i EMUs inledningsfasfl Utifran Pooles 1970 grundlaggande  analys
tyder denna forutsagelse att uppstallande 5, penningmangdsmal

skulle yara en Oldmplig strategi. Men denna slutsats ar inte berattigad.
valet mellan penningméngdsm&l och andra intermedigra  mal avgérs
inte 5, Stabilteten i penningefterfrigan i sig. Avgorande &r i stallet
den relativa stabiliteten i penningefterfrdgan jamfort med stabiliteten

i forhdllandet mellan det alternativa intermediara malet och inflations-

takten. Narmare bestamt overtygar argumentet bara om de samband
som ingér i inflationsprognosen kan forvantas ygra mer Stabila &n
penningefterfrdgan  vid starten gy EMU. A priori finns inget skal att
tro att detta skulle stamma, Savida gy inte &r beredd anta att ECB
kanner till alla sambandens statistiska egenskaper nar EMU  startar.
Men detta skulle ygrg att anta bort problemet. Eftersom inflations-

prognosen innehdller manga samband i stillet for endast ett, kan det
mycket val handa att deras sammanlagda strukturella — osékerhet blir
storre  an instabiliteten i penningefterfrigan. Vidare kan dessa gam-
bands optimala vikter mycket val férandras i EMUs inledande skede.
Inflationsprognosen skulle d& behéva omformuleras  ofta. Bortsett frén
de operationella  svérigheter gom detta for med sig, skulle allmanheten

bibrin 4ag intrycket  att centralbanken hela tiden manipulerar  det
intermediara  malet. Ett sdant intryck skulle gora det svérare for ECB
att vinna trovéardighet.

Syftet med allt detta arinte att gora géllande att man kan ta latt
den potentiella instabiliteten i penningefterfrigan. Men instabiliteten
kan A&tminstone i viss man bero utformningen ay Ppenning-
méangdsmélet. A ena Sidan kan man forvanta  sig att efterfrdgan

6 | sjalva verket ar ekonometrisk analys som gor géllande att en aggregerad
europeisk efterfragefunktion &r férhallandevis stabil jamfort med de nationella efter-
frégefunktionema se t gx Kremers ~ Lane, 1990, samt Montcelli  Strauss-Kahn,
1991 irrelevant nar det galler den finansiella sektorns instabilitet i EMUs
inledningsskede. S&dana studier visar bara hur stabilt ett genomsnitt gy flera
stokastiska variabler #r i férhdllande till sina komponenter. De kan daremot inte
forklara andringarna i efterfrigan  pengar till folid ay att en ny valuta infors.
Rother 1996 visar hur forandringar i transaktionsmonstren paverkar penning-
efterfrgefunktionens parametrar.

i EMU
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pengar fOr transaktionsandamal blir mycket stabilare &n efterfrdgan

pengar for portfoljplaceringar. Anledningen ar att investerings-
mojlighetema ar mycket ner diversifierade inom EU-omradet an
transaktionsmonstrenf Detta pekar mot att ECB till skillnad fran
Bundesbank borde valja att knyta penningméngdsmaélet till ett smalt
aggregat. A andra sidan borde ECB gq mélvariabel  valja tillvaxt-
takten i den genomsnittliga  penningméngden 6éver den period malet
avser snarare an den genomsnittliga tillvéxttakten, eftersom  den
senare Skulle ge alltfor  stor vikt till ovéntade och O6vergéende
storningar gy, drabbar  penningmangden mot slutet 5y, perioden.
Slutligen borde ECB vélja o forhdllandevis  avlagsen tidshorisont,
t ex V& &r, s gt avvikelser fr8n penningmangdsmalet kan diagnos-
ticeras med hansyn till deras relevans for inflationsutvecklingen.

42 Slutsatser  om penningpolitiska strategier

Sammanfattningsvis visar sig invandningama mot att stalla upp
penningmangdsmal i EMU \grg mycket svagare an vad de ofta
framstélls  gom. Om detta stammer, kvarstdr ett viktigt argument till
stod for uppstéllande 5, penningmangdsmal. En sadan strategi skulle
innebdra gt ECBs  penningpolitik i hog grad kommer att likna

Bundesbanks  politk och att man signalerar till allménheten ait ECB
fullfélier ~ Bundesbanks  penningpolitiska tradition.  Jamfért med gp
strategi  gom hittills  endast tillampats 5, forhallandevis beroende
centralbanker,  och bara i samband med nedtagning av Overdrivet  hog
inflation,  skulle penningmangdsmal omedelbart skapa ett fortroende-

kapital gom vésentligt torde underlatta den unga ECBs uppgift att fora
penningpolitik. Med tanke den nara kopplingen mellan  karn-
landemas  och Tysklands  penningpolitik kan mgn forvanta  sig gp
sddan strategi i ett kam-EMU-scenario. lett stor-EMU-scenario skulle
det bli mycket svarare att enas om ett penningmangdsmal, och ECB
skulle  sannolikt miste oy den vinst i friga o, fortroendekapital

som det kan yara fraga om,

von Hagen 1993 finner att efterfragan pengar Med en snav definition
"nalrow money" yar mer Stabil &nefterfrgan pengari vid bemarkelse efter den
tyska aterforeningen.
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5  Penningpolitiska instrument for
ECB

En centralbanks uppsattning 5, penningpolitiska  instrument avgor hur
centralbankspengar tillférs ~ ekonomin. Centralbankens instrument
skapar och ar beroende g, mikrostrukturen i den monetara milj6 inom
vilken centralbanken verkar. Tvartemot den vanligt forekommande
forestallningen ar deras betydelse for penningpolitiska strategier
sdsom penningmangds- eller inflationsmal liten. Den enda strategi
som detta inte stammer for &r véxelkursmél,  vilka 5y naturliga skal
framst maste uppnds gepnom interventioner ~ pa valutamarknaden.
Andra  strategier kan emellertid genomforas framgangsrikt med
mycket skiljaktiga ~ uppséttningar gy, instrument, aven om detaljerna
i genomférandet  beror de sarskilda instrument gom Star till buds.
Centralbankens  instrument ar emellertid  viktiga gy ett antal skal gsom
har att géra med den dagliga utformningen av Ppenningpolitiken.
Bland dessa marks vilken grad gy aktivism gy centralbanken
utvecklar, i vilken man dess operationer centraliseras samt hur stru-
kturen ger ut och vilken konkurrens  gom, rdder inom bankvasendet.

Ett forsta intryck oy hur gn centralbank  verkar far man genom att
undersoka kéllorna for centralbankspengar. Tabell 3 ger en Oversikt
6ver strukturen pd de femton EU-centralbankernas tilgdngar. Tva
iakttagelser  fortjignar  att lyftas fram. For det forsta &r det bara i tre
lander gom fordringar den offentliga  sektorn utgér ep ansenlig del
av Centralbankens tillgdngar, namligen i Storbritannien, Italien och
Grekland. Denna andel foll drastiskt i Sverige frén borjan 5, 1980-
talet till borjan 5, 1990-talet. | alla andra lander utgér netto-
fordringarna p& den offentliga  sektorn mindre &n 10 procent ayv
Centralbankens tillgangar.

Fér det andra tycks tv& typer gy Centralbanker halla att
utvecklas. De sma landerna forlitar sig fortfarande i mycket hdg grad
valutareserver som den framsta kallan till centralbankspengar.
Detta framgdr ,, att utiandska nettotillgdngar  gyargr for tv& tredje-
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delar eller mer gy de totala tillgdngarna.°2 Den andra typen, med
Tyskland e i 6kande grad ocksd Frankrike gom framsta foretradare,
forlitar ~ sig mest P& l&n il inhemska banker ¢oy kalla il
centralbankspengar.

Med undantag for ltalien och Storbritannien, samt mdjligen ocksa
Sverige, verkar de inhemska marknaderna for korta statspapper vara
for underutvecklade  for att kunna géra det mojligt for centralbanken
att regelbundet intervenera i dem gom ett led i dess penningpolitiska
styrning.  Sarskilt i Tyskland har detta lett till att repor, dvs 1dn  mot
sékerhet till affarsbanker,  blivit den framsta kallan till centralbanks-
pengar. Anledningen  &r att repor gor det lattare att utfora kortfristiga
transaktioner  utan att anvénda statspapper med korta l9ptider.

Tabell 3: Strukturen pa centralbankernas tillgangar procent
Lan till inhemska  Valutareserver Nettofordringar
banker netto offentliga sektorn
1980-84 1990-94 1980-84 1990-94 1980-84 1990-94

Osterrike 27,4 28,0 68,6 68,6 1,7 3,3
Belgien ) 78.8 81,2 21,2 10,5
Danmark 38 19,7 22,8 41,3 -9,7 -20,1
Tyskland 36,7 58,4 455 25,3 10,4 49
Grekland 3,3 7.2 11,9 24,9 42,9 58,2
Spanien 13,7 32,1 30,1 50,5 51,3 13,9
Frankrike 24,3 33,5 57,2 41,2 -1,4 71
Irland ) ) 81,3 81,5 10,6 -18,4
ltalien 1,3 2.3 46,8 32,7 51,2 64,1
Nederlanderna 12,3 7,9 82,8 85,0 -1,5 0,8
Portugal 2,6 4,7 50,1 83,3 35,0 -3,7
Finland 24,9 19,2 457 69,0 5,0 2,5
Sverige 59 7.5 31,5 53,8 60,6 20,9
Storbritannien 0,3 0,1 47,8 19,2 30,5 36,0

Kélla: IMF, International Financial Statistics, olika nummer

I Observera at nettofordringarna  utlandet som andel 4y de totala tillgangarmna
tenderar att underskattasi Danmark  grund 5y de stora negativa nettofordringarna
staten.
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51 Olika satt at tillféra centralbankspengar
och kassakrav

Tabell 4 ger en Oversikt gver centralbankernas for  narvarande
viktigaste instrument. Metoderna att tillféra centralbankspengar kan
grovt sett indelas i stende faciliteter oy, filldter bankerna att P& eget
initiativ.~ 1&na i centralbanken  och operationer 6ppna marknaden.
Spanien och Danmark & de enda EU-lander gom inte har négra
stdende utlaningsfaciliteter. | de andra landerna finns tvd slags
stdende faciliteter.  Osterrike, Belgien, Tyskland, Grekland, Italien,
Nederlanderna och Portugal har alla grundlaggande utldnings-
faciliteter med rantor under marknadsrantan, dvs de innehdller et
subventionselement som 9or att facilitetema  potentiellt kan anvéndas
som instrument for att paverka strukturen inom bankvasendet. Aven
om Sérskilt Bundesbank trycker for att dessa faciliteter ska finnas
kvar tyder bestdmmelsen gy att marknadsinriktade instrument  ska
anvandas pa att ECB inte kommer att ha dem.

Tabell 4: Centralbanlcsinstrument

Staende faciliteter Oppna marknads- Kassakrav
operationer

Osterrike B Repo, Svap; V rantelost, A
Belgien B, D O, Repo, Svap; M saknas
Danmark D O, Repo, Svap; M saknas
Tyskland B, D O, Repo, Svap; M ranteldst, A
Grekland B, P O, Repo, Svap; V forrantat, NA
Spanien Repo, Svap; M rantelost, A
Frankrike P O, Repo; M ranteldst, A
Irland D, P O, Repo, Svap; M forrantat, NA
Italien B, P O, Repo, Svap; M forrantat, A
Nederlanderna B O, Repo, Svap; M forrantat, NA
Portugal B, P Repo; M rantelost, A
Sverige D, P O, Repo; M saknas
Finland D, P O, Repo, Svap; V ranteldst, NA
Storbritannien P O, Repo; M saknas

Kommentar: B subventionerad utldningsfacilitet; D inlaningsfacilitet; P
kortfristig  facilitet for att Overbrygga toppar i likviditetsefterfragan; O
transaktioner ytan leverans 5, vardepapper "outright’;  Repo  &terkdpsavtal med
inhemska kreditinstitut; Svap svaptransaktioner i utlandsk valuta; V. ep eller
flera transaktioner i veckan; M upprepade transaktioner dagligen; A med
bestammelsegm utjamning, NA  utan bestdmmelseom utjamning.

Kéalla: EMI, arsrapport for 1994
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I de lander gom diskuterats oyan, med undantag 4, Nederlanderna,

samt | Frankrike, Irland,  Sverige, Storbritannien och Finland till-
handahdller  centralbankerna  stiende faciliteter for att bankerna ska
kunna tillfredsstalla  sina kassabehov marginalen.  Réantan dessa
faciliteter  utgoér ett tak for den inhemska penningmarknadsrantan
avseende l&n gver patten. | Belgien, Danmark, Tyskland, Irland,
Sverige och Finland tillhandahéller centralbanken  ocksd o stdende
inlningsfacilitetfl vilken satter ett golv for penningmarknadsréantan
avseende 1&n over npatten.

Alla  centralbanker i EU utfor regelbundet &ppna marknads-
operationer inhemska statspapper, framst i form o, repor. Intrycket

frn tabell 4 att centralbankerna  utfor o, mangfald dagliga transak-
tioner &r ndgot vilseledande, eftersom detta inte betyder att central-
bankerna &r aktiva i marknaden varje dag, dven om de har mdjlighet
till detta. Bortsett frdn centralbankerna i Frankrike, Portugal, Sverige
och  Storbritannien gor centralbankerna  ocksd svappar | utlandsk
valuta for gtt dra in centralbanksreserver fran penningmarknaden.

Det finns stora skillnaderi nuvarande bestdmmelser ,, kassakrav.
Belgien, Danmark, Sverige och Storbritannien har inga kassakrav.
Osterrike, Tyskland, ~ Spanien, Frankrike, Portugal och Finland har
kassakrav, men ger ingen ranta p& de obligatoriska  regerverna. Det
gor daremot Grekland, Irland, Italien och Nederlénderna. | flertalet
fall modereras kassakraven 4 an ratt att rdkna kassabehallningen som
ett genomsnitt  6ver den period goy omfattas g, kravet. Innebérden  &r
att bankerna kan anvénda sina kassakonton gom, arbetshalanser och
jamna yt underskott och Gverskott i rogerverna ©ver tiden.

Debatten oy, kassakrav beror tre aspekter. Den forsta &r argu-
mentet att kassakrav behdvs for att skapa en tillracklig  efterfrdgan  pa
centralbankspengar och att centralbanken — gnnars skulle  tappa  kon-
trollen over forhallandena penningmarknaden  och darigenom  gver
prisnivdn.  Detta motsags Klart g iakttagelsen att bankerna fortstter
att hélla betydande | egerver | lander som Saknar kassakrav. Efter-
fragan centralbankspengar finns i alla fall eftersom bankerna
beh6ver hoglikvida  tillgngar for it técka inléning o dras tillbaka.
Dessutom  kan bankerna kringgd kassakrav genom  att skapa hog-

likvida  skuldférbindelser som inte omfattas 5, kassakrav, s&som
inlaningscertifikat. Foljaktligen ar det ovisst g, kassakraven verk-
ligen garanterar att reservefterfrigan  halls en hég niva.

Det andra argumentet  ar att bankerna kan anvanda sina konton i
centralbanken for att utidmna slumpvisa infloden och utfléden av

I Bundesbank erbjuder g, stéende facilitet genom att salja korta papper som den
sjalv skapat. vilket ekonomiskt sett fyller ggmmafunktion.
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reserver under kravperioden utan att vanda sig till penningmarknaden.
Déarfor reducerar kassakrav instabiliteten i de korta penningmarknads-
rantorna och befriar centralbankerna frdn skyldigheten  att standigt
vara inne i marknaden. Nyckeln till detta argument ar emellertid, gom
King | 994 patalar, bestammelserna om utidmning, inte kassakravet.
Det innebar att sgmma Vverkan rantefluktuationema kan uppnds om
bankerna f&r Gvertrassera sina konton i centralbanken med forbehall
for att manadsgenomsnittet  for saldot maste \r4 noll. Problemet med
detta forslag &r det inte ger ndgon maximal limit fér det underskott
som en bank vid varje tidpunkt kan ha p& sitt konto i ECB. En enkel
I6sning skulle yara att inféra gn regel om att Overtrasseringar  inte kan
overskrida g viss andel, t gy tvA procent, ay den inlaning  banken
hade féregdende manad.

Det centrala argumentet mot kassakrav &r att de verkar gom en

skatt bankinlaning. Banker gom oOmfattas g, kassakrav har gp
konkurrensnackdel som Vid fri kapitalrorlighet kan ygrg mycket
skadlig. Motargumentet att bankerna kan gottgoras for denna skatt
med subventionerade stdende  utlaningsfaciliteter dvertygar  inte,

eftersom det finns liten anledning att anta att Subventionen och
skatten alltid skulle ta yt varandra. Bortsett frdn detta forblir  logiken
i att kompensera for ett snedvridande instrument gepnom att anvanda
ett annat snedvridande instrument hdljd i dunkel.

Kassakrav ~ forutses i fordraget och det verkar i dag rada enighet
om att ECB ska utrustas med ett regelverk angaende detta. Det
faktum att Bundesbank, som varit den mest uttalade anhangaren 4,
detta instrument, dragit g kassakraven under de senaste tre aren
signalerar  emellertid att syftet med instrumentet framfor  allt  &r
bestammelserna gy utjamningf  Konkurrensen pa de internationella
finansiella marknaderna kommer att tvinga ECB att hdlla kassakraven
laga. Med en sddan bestammelse kommer ECB i normala l4dgen att ha
foga behov gy att vara aktiv p& marknaden hela tiden. Detta tyder
att ECB sannolikt framst kommer gt forlita sig pa repor gentemot
EMU-banker  gom avvecklas efter op eller tvd veckor.°5

Samma slutsats kan dras frAn gon gnnan infallsvinkel. Artikel 12 i
ECBS stadga anger att ECB i den utstrackning gom det gnges mojligt
ska anlita de nationella centralbankerna  for att genomféra penning-
politiken.  Detta pekar en breferens for decentraliserade  transak-
tioner gom utférs samtidigt i flera 5y, EMUs finansiella  centra framfor
centraliserade  ¢ppna marknadsoperationer en enda marknad,

M Se Issing 1994a.
S Detta tycks ocksd vaxa fram gom EMIs samstammiga uppfattning. Se t ex
"Zaghafter Konsens bei Instrumenten”, Bérsenzeitung den Il november 1995.

17-1322
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vilken darmed séakert skulle bli den dominerande marknaden i EMU
liksom New York &r det i USAs finansiella  system.

Med g polik gom utmarks 4, tata, dagliga, interventioner
penningmarknaden uppstar en haturlig tendens till att transaktionerna
centraliseras lokalt eller, oy, detta befinns olampligt, till att konstlade
marknadsbarriarer uppfors  gom forbjuder stora transaktioner mellan
de lokala marknaderna. Med tanke att tillgdngen  pa central-
bankspengar ofta férandras i bada rikiningarna i ett S&dant system
skulle det bli nast intill omdjligt att samordna de dagliga interven-
tioner gom EMU-centralbankema skulle géra pa olika stallen.

Daremot skulle anbud vecko- eller fjortondagarsrepor gentemot
lokala banker g forhdllandevis  latta att samordna. Preferensen for
decentralisering pekar salunda pa att det blir denna teknik gom
kommer till anvandning. | samklang med denna utformning  kommer
de nationella centralbankema  sannolikt att erbjuda stdende utlanings-
och inlaningsfaciliteter for att satta ett tak och ett golv for marknads-
rantorna. Aven  handhavandet gy dessa faciliteter  blir latt att sgm-
ordna. ECB kommer &ndd fortfarande att vilia ha nagra instrument for
att kunna goéra mycket korta interventioner penningmarknaden,
vilka skulle kunna anvéandas ett lokalt mer koncentrerat  sétt, men
det ar troligt att de endast skulle f& tas i bruk i undantagsfall.

En sista frdga i detta sammanhang &r yem som Ska vara Pehorig att
gora transaktioner ~med vilken centralbank i ECBS. Forestéllningen
om ett genuint integrerat europeiskt finansiellt  system skulle tala for
att bankerna  far l&na frdn och halla  depositioner hos vilken
centralbank som helst i EMU, oavsett dess geografiska  lage. Ett
sddant scenario skulle ha fordelen att det skapas viss konkurrens g
kunderna mellan centralbankema och darmed ocksd ett mer effektivt
utbud 4, centralbankstjanster.

Det finns emellertid flera skal att tro att bankerna likval bara far
gora affarer med centralbanken i det land dar de &r lokaliserade.  Ett
ar att ett helt oppet system skulle kréva informationsutbyte om
bankernas solvens, vilket i sin tyr skulle krava att tillsynspolitiken
samordnas. Ett annat Skal ar att bankerna kan komma att Vilja
anvanda kommersiella vardepapper och vaxlar ggom Sakerhet vid
upplaning i centralbanker. Detta skulle i sin tur krdva att varje
centralbank  forfogar  over tillracklig  expertis for att kunna bedéma
kvaliteten pa det bolag eller den institution goy, stéllt yt véaxeln, vilket
skulle kunna gora lanetransaktionen  forhllandevis  dyrbar. Sélunda
galler att ett Oppet system medfér ett incitament  att begransa de
godtagbara s#kerhetema till mycket standardiserade vardepapper gom
statsskuldvaxlar ~ och vaxlar gom Stéllts ut 5y stora bolag. Godtagbara
tillgngar skulle d& komma att tnjuta g likviditetspremie, vilket kan
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betraktas gom Mindre onskvart. Mot bakgrund 5, dessa Overvdaganden
verkar gp restriktiv - 16sning mer sannolik.

52 Tillsynsfragor

Olika uppfattningar ~ rdder i dag i medlemslanderna oy | vad mén
centralbankema bor medverka i tillsynen g finansiella  institutioner

se tabell 5. Av de nuvande fijorton centralbankema i EU deltar gy
6ver huvud taget inte i tilsynen eller ocksd har de bara mindre,
forvaltningsbetonade, uppgifter omradet. | dessa lander har
banktillsynen anfortrotts ~ sarskilda  statliga myndigheter. De ater-
stdende centralbankema  har avsevarda befogenheter detta omrade.
Tabell 5: Centralbankernas befattning med banktillsyn
Centralbanker ytan tillsynsfunktion Centralbanker med tillsynsfunktion
for kreditinstitut for kreditinstitut
Osterrike Grekland
Belgien Spanien
Danmark Frankrike genom "CommissionBancaire"
Tyskland Irland
Finland Italien
Sverige Luxemburg

Nederlanderna

Portugal

Storbritannien
Kalla: EMI, arsrapport for 1994

Fordraget ar vagt i denna fraga. ECBS anmodas att "medverka till att
de behoriga myndigheterna  smidigt kan genomftéra sin politk nar det
galler tillsyn ¢ver kreditinstitut ~ och det finansiella  systemets stabilitet”
artikel 105.5. Men inférandet 4y principen gy hemlandskontroll i
EUs banksamordningsdirektiv tyder att de nationella tillsyns-
organen blir de framsta  aktorema pa detta omrdde. ECB kan
emellertid komma att fA befatta sig mer mMed dessa fragor om
effektiviteten hos de nationella tillsynsorgan  gomy inriktas vissa
typer gy finansiella institutioner  urholkas. Detta kan bli foliden gy att
avreglering skapar hardare konkurrens och okande otydlighet nar det
galler det finansiella  systemets struktur.  Dar arrangemang ~ som foljer
den institutionella  uppdelningen inte ersatts med effektiva nationella
offentliga  grgan kan ett tillsynsvakuum uppstd, varvid ECB skulle
behtva trada in for att vdrna om det europeiska bankvasendet.*®

66Se Goodhart ~ Schoenmaker1993  for gp diskussion o dennafraga.
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Hur tillsynen ska organiseras nar det galler betalningssystemets
satt att fungera &r qer Oppet. Forhdllandet gt det finns markbara
skillnader  mellan nationella  betalningssystem tyder att tillsynen
primart  kommer att forbli g nationell uppgift.  Artikel 105.2 i
fordraget och artikel 22 i ECBS-stadgan anger att ECBS ska "framja
ett val fungerande betalningssystem®”. Den nuvarande tolkningen g
denna artikel lagger ansvaret for detta omrade de nationella
centralbankerna  gpgrare @n ECB Principen gy, hemlandskontroll
ar emellertid inte tillamplig pd detta omrade. Alla europeiska
centralbanker, aven de ggom inte deltar i tillsynen @ver finansiella
institutioner,  &r redan involverade i dessa frdgor. Detta ar g folid gy
deras engagemang | stymingen 4 de nationella betalningssystemen.
Eftersom varje  centralbank i Europa forblir ansvarig  for att
betalningssystemet i hemlandet fungerar, maste utlandska bankers
dotterbolag ratta sig efter reglerna for det nationella  betalnings-
systemet t ex avseende solvenskrav, minsta transaktionsbelopp, del-
tagaravgifter, tekniska  specifikationer och godkénnande g, central-
banken. Denna princip har héavdats 5, arbetsgruppen for EGs betal-
ningssystem, ¢, kommitté bestdende L, EGs centralbanker. Utveck-
lingen 4y ett betalningssystem EU-nivd kan emellertid mycket val
leda till g mer centraliserad l6sning inom vilken ECB skulle st& redo
som lender of last resort” for att garantera systemets likviditet. | ett
sadant system skulle ECB troligen begéra stérre befogenheter i form
av relevanta tillsynsarrangemang, om inte annat sd for att skydda sig
mot frekventa  bankkollapser.

Frdgan o styrningen 4, betalningssystemet leder tillbaka fill
centralbanksinstrumenten. En centralbank  gom &r beredd att fungera
som 'lender of last resort" maste ha formaga at inom rimlig  tid
absorbera  gn stor Okning i de totala reserverna till 0lid gy en
raddningsaktion, s& att det sammanlagda utbudet L, centralbanks-
pengar inte paverkas for er &n gn kort period. Detta belyses 5, de
tvd raddningsaktioner som USAs Federal Reserve foretog 1980-
talet. Dessa avsag kollapsen i Continental lllinois Bank, gom ledde till
ett lan 4,5 miljarder dollar frdn centralbanken "a discount window

67Evans  May 1992.

"XHartmann 1995.

i | flertalet EU-lander befattar sig centralbankerna bara med betalningssystem gom
hanterar stora betalningar. Flertalet banker lamnar det tekniska handhavandettill

privata clearingorgan men, verkstaller den slutgiltiga avvecklingen 5y betalningarna
over deltagandebankerskonton i centralbanken.Centralbankensmedverkani denna
verksamhetsessom ett nodvandigt villkor for att de penningpolitiska instrumenten
ska kunna anvandas effektivt. Se Hartman 1995.

7 |-lartmann 1995,



Penningpolitik och institutioner i EMU

loan"  over gn vecka, och datorhaveriet | Bank of New York, gom
kravde et liknande 18n 22,5 miljarder dollar &ver natten." | bada
fallen lyckades Federal Reserve snabbt neutralisera  okningen i
bankreserverna genom  Operationer pd den oppna marknaden.

Erfarenheten  tyder att mer ECB dras in i att styra ett
gemensamt EMU-betalningssystem och anmodas att fungera ggom
"lender of last resort’, desto storre blir behovet gy instrument  for
kunna go6ra korta interventioner penningmarknaden.

5.3  Slutsatser om penningpolitiska

instrument

Valet 5, centralbanksinstrument har mer att gora med mikro-
strukturen p& EMUs finansiella marknader &n med valet gy nagon
sarskild  penningpolitisk strategi. EMIs aktuella studier tyder pa att
ECB kommer att ha gn grundlaggande uppsattning med instrument
bestdende  , en sStdende utléningsfacilitet och gn automatisk
inl&ningsfacilitet som Satter tak respektive golv for de korta
rantorna. Harutéver kommer ECB framst att forlita sig pa repor for
att styra tillgdngen pd centralbankspengar. Kassakrav ~ till laga
procentsatser ~kan komma att inféras for att ge banksektorn  ett satt
att jaAmna yt slumpmaéssiga in- och utfldden 5, likviditet och for att
minska  behovet 5, kontinuerliga centralbanksinterventioner
penningmarknaden. Detta kommer att hjdlpa ECB att uppratthalla
en fimlig grad g4, centralisering av Sina transaktioner.

7 Se Goodhart  Schoenmaker 1993 samt Davis 1995.
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6  Politiska aspekter pa

penningpolitiken i EMU
ECBs penningpolitiska beslut fattas gy ECB-radet, en kommitté
med de nationella centralbankscheferna och medlemmarna i ECBs

direktion.  Det &r sannolikt at direktionen  f&r fyra medlemmar om
EMU startar med gp liten grypp lénder och gex om den startar med
en stor grupp. R&det kommer sdlunda att bestd 5, 11 eler 16
medlemmar.  Som framhdllits 5,54 har dessa medlemmar  sannolikt
olika  preferenser nar det géller penningpolitiken och olika
uppfattningar om Vvad gom bOr goras i en Speciell situation. ECBs
politk kommer s&ledes att krdva och ygrg uttryck for kompromisser
mellan olika intressen. Detta leder till tvd viktiga frdgor: Kommer
ECB-rddet  ait ygrg | Stdnd att utveckla gp konsekvent  politik Hur
bra blir kompromisserna Politisk ekonomi har n&got att sédga gm
badda frdgorna. Vi behandlar dem i tyr och ordning.

6.1  Majoritetsbeslut i ECB-radet

En grundldggande insikt  inom den politiska ekonomin ar att
majoritetsbeslut leder till irrationellt beteende nar beslutsfattarnas
preferenser  skilier sig  och det finns per an tva alternativ.” L&t

oss som illustration tinka ogg ett mote med ECB-rddet  och for
enkelhets skull anta att radet har fem medlemmar: AB,C,D och E.
Radet maste besluta i vilken riktning penningmarknadsrantorna ska
andras under kommande manader. Lat det finnas tre alternativ B
hogre, oférandrade  eller lagre rantor. Eftersom dessa alternativ i
slutandan star for olika kombinationer inflation  och arbetsldshet

kan forestélla ogg fbliande  preferenser. Foresprdkarna  for stram
penningpolitik A och D foredrar hégre rantor framfor status quo
och status quo framfér  lagre rantor. Den aktivistiska  foresprékaren

gy latt  penningpolitik C foredrar lagre rantor, men om detta inte

72 De viktiga teoretiska bidragen &ar Arrows 1951 omojlighetsteorem och
McKelveys 1976 kaosteorenz.
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gar foredrar hon handling framfor overksamhet, dvs hégre rantor

framfor status  quo. De icke-aktivistiska foresprakarna for latt
penningpolitik B och E foredrar status  quo framfor latt
penningpolitik och latt penningpolitik framfér  penningpolitisk

atstramning.  Om motet borjar med att penningpolitisk atstramning

stélls gentemot status quo, rostar rddet for att hoja rantorna. Men B,
C eller E kommer att begéra votering oy penningpolitisk expansion
gentemot  penningpolitisk atstramning, vilket ger ett flertal ~ for
expansion. | det laget kommer A, D eller E att foresla att status quo
stalls emot penningpolitisk expansion,  varvid status quo vinner.
Radet kan fortsatta i omgangar tills motet maste avslutas. | slut-
andan kan radet visa sig oférméget  att 6ver huvud taget fatta ett
beslut itid eller, alternativt,  generera Slumpmassiga  beslut.
Historiska  erfarenheter  pekar betydelsen 5, detta problem.
Det tidiga Federal Reserve System i USA styrdes g, Open Market
Investment Committee OoMIC inom vilken ordférandena i de
regionala Federal Reservebankerna bestamde inriktningen
penningpolitiken. Under gn stor del gy 1920-talet dominerades
OMIC 4y Benjamin  Strong gom vyar chef for New York Federal
Reserve Bank. Men nar Strong avled 1928 blockerades besluts-
fattandet gy att de regionala “"fedchefema” inte kunde komma gdver-
ens om Penningpolitiken. Friedman och Schwartz 1963  havdar att
denna oférméga gr en gy de framsta orsakerna il att Fed miss-
lyckades med att hantera inledningen til den stora depressionen.
Man kan hévda att detta &r ett speciellt exempel och att det inte
behdver grg relevant i praktiken. Som yem som helst gom suttit i
en fakultetskommitté kan vittna om ar voteringscykler och den
darmed sammanhéangande irrationaliteten i majoritetsbeslut dock
inte resultat 5, h&gra bisarra antaganden eller begransade il
konstiga  situationer. Sannolikheten for voteringscykler okar med
antalet beslutsfattare, med heterogeniteten i deras preferenser och
med antalet tillgangliga  alternativ. For EMU betyder detta att ett
blockerat ECB-r&d  &r mer sannolikt i stor-EMU-scenariot an i karn-
EMU-scenariot. En apnan invéandning kan ygra att ECB-radets
méten  spart kommer  att styras gy ECBs  direktion, eftersom
direktionens medlemmar kommer gtt finna det lattare gtt i Sina
dagliga kontakter utbyta synpunkter och samordna sitt agerande &n

de nationella  centralbankscheferna som Mots mycket mer séllan.
Att  majoritetsomrostningar ofta sker i flera rundor innebdr ocksd att
majoritetsheslut kan manipuleras, t ex genom Vvalet gy voterings-
73Plott 1976.

74Goodhart  Vinals 1994.
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ordning. Anta i ovannamnda exempel att ordféranden foredrar
status  quo och att det ar han gom avgor i vilken ordning
omrostningarna ska goras pa rédsmétena. Han kan boria med att

havda gt réddet forst bor besluta o i viken riktning gom réntorna
ska andras, om hagon andring alls bor ske, och sedan o, handling
ska foredras framfér  status quo. Den forsta omrdstningen ger ett
flertal  for lagre rantor och den andra for status quo. Men om
ordféranden ar en typisk foresprakare  for stram penningpolitik
havdar han att g omréstning forst bor goéras mellan  status quo och
lagre rantor, och sedan mellan staus quo och hogre rantor, vilket
leder till g rantehojning. Ett sddant beteende kan uppenbarligen
bara orsaka splittring  eftersom de nationella  centralbankscheferna
kommer att kédnna sig lurade. Foliden skulle bli g politisk  strid
mellan  direktionen och de nationella  centralbankerna och det ar
svart att forestdlla  sig att kvaliteten pa EMUs politk skulle for-
battras.

Ett satt att Overvinna instabiliteten med majoritetsomrostningar
vore att utforma  ECB-rAdets  beslut s& att antalet alternativ  blir
tillrackligt litet. Aven om teorin for den poliiska  ekonomin
vanligen pekar yt institutionella  regler gom de ratta instrumenten  for
att dstadkomma  detta,  kan ett forhdllandevis  litet grgan som ECB-
radet utveckla informella  och allmant accepterade beteenderegler
som utan svarighet fyller gamma SYfte. | detta lage blir frdgan om
penningpolitisk strategi ater relevant. Genom att utgdra riktpunkten
for det penningpolitiska agerandet leder g konsekvent  strategi ftill
att besluten struktureras och till att antalet alternativa handlingssatt
som Overvags i varje given situation minskar.  Ju mer konkreta
anvisningar en Strategi innehdller nar det galler att reagera pa den
Idpande utvecklingen, desto lattare blir det att N& stabila majoritets-
beslut. Var tidigare diskussion  pekar att kombinationen av en
prisnorm och ett penningméngdsmal  skulle yara mer @ndamdlsenlig
i detta hanseende &n ett inflationsmal som Kkombineras med gp
inflationsprognos. Den forra  strategin inriktar centralbankens
uppmérksamhet  p& g, prisnorm  gom &r konstant Ppa lang sikt och pa
penningméangdens utveckling p& kort sikt. Den gepare Strategin
kraver att Overvéganden gors om att anpassa inflationsmalet till
I6pande  chocker och lamnar reaktionen forandringar i det
intermedidra  méalet mycket ey Gppen. En prisnorm i kombination
med ett penningmangdsmal skulle hjalpa ECB att utveckla ett
stabilt och konsekvent monster for sina beslut.

75T ox Shepsle 1979.
7"Kreps 1990.

i EMU

65



66

Bilaga

8 till EMU-utredningen

Ett annat satt att Overvinna instabiliteten med majoritets-
omrostningar vore att utveckla stabila koalitioner. | USA éter-
stalldes Feds forméga att fatta beslut i tid genom 1935 ars banklag
som omvandlade OIMC  déarefter kallad FOMC Federal Open
Market Committee  -till g, koalition 5y sju direktionsmedlemmar
som domineras g, ordféranden och bara fem regionala “fedchefer"
med rostratt.  Dartill  férbjuder  FOMCs  arbetsordning de regionala
“fedcheferna” att résta gom foretradare  for respektive  Federal
Reserve Bank. For ECB blir det ett storre problem att utveckla ett
system dér direktionen  blir ledande. ECB-rddet kommer att bestd

fyra direktionsmedlemmar och sju nationella  centralbankschefer i
karn-EMU-scenariot eller 5y sex direktionsmedlemmar och nio
nationella  centralbankschefer i stor-EMU-scenariot. Forutsatt  att

direktionens  medlemmar  kan n& fram till o enhetlig hallning,  vilket
forsts  forblir g oppen frdga, behdver de soka stéd hos tva

nationella  centralbankschefer for att bilda ett flertal i karn-EMU-
scenariot och tvd nationella centralbankschefer ) fran en mer
heterogen  grypp . 1 stor-EMU-scenariot. | befintliga federala

system starks ofta direktionens  stallning  gepnom dess informations-
foretrade i forhdllande  till regionala rddsmedlemmar. For ECB ar
det mindre sannolikt att detta blir foérhallandet eftersom de natio-
nella centralbankerna har val utvecklade ekonomiska  avdelningar
som insamlar data och redovisar analyser.

Likval kan ett antal mojliga stabila konstellationer identifieras.
Betrakta forst karn-EMU-scenariot. Ett resultat skulle kunna bli att
den poliik gom direktionen  vill féra paminner g, Bundesbanks
uppfattningar om EMUs penningpolitik. Direktionen skulle da
kunna samla chefen for Bundesbank och &tminstone cheferna fér de
nederlandska  och Osterrikiska  centralbankerna i en koalition  med
strikt  bindning till  prisstabilitet. | det fallet skulle ECB-radet
sannolikt  vélja penningmangdsmal och prisnorm, vilket skulle bidra
til att f& till stdnd koalitionen med Bundesbank. Radsbesluten

skulle d& bli konsekventa  gver tiden och leda till gp trovardig —lag-
inflationspolitik.
| ett alternativt scenario utvecklar direktionen en Stark preferens

for efterfragestyrning. Med den inriktningen skulle  direktionen
sannolikt ~ mota gn Stabil motkoalition i minoritet  bestdende
centralbankscheferna i Tyskland och dess mindre grannlander.
Radsmotena  skulle d& bli g, kamp mellan direktionen,  gom Soker

vinna tva ytterligare réster, och den 5, Bundesbank ledda gruppen,
som Soker vinna ytterligare on rost. | det fallet skulle Irland och
Frankrike  bli tungan vagen. De torde komma att alternera mellan
de tvd lagren beroende deras nationella  ekonomiska intressen.
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Till  folid harav skulle ECBs policy bli mindre konsekvent  och
mindre bunden till prisstabilitet.

| stor-EMU-scenariot forblir  det mdjligt att e Stabil koalition
bildas mellan g stabilitetsinriktad direktion,  Bundesbanks  fore-
tradare och ytterligare tvd likasinnade  centralbankschefer. | detta
scenario  kan emellertid ocksd on mer aktivistisk, mindre  anti-
inflationistisk, direktion  finna gn stabil majoritet oy, detta verkar
tiltalande  fér de sydeuropeiska  centralbankscheferna eller for ep
delgrupp gy dessa plus den franska eller irlandska foretradaren.
Slutligen géller att stor-EMU-scenariot ocksd medger tva stabila
minoritetskoalitioner, namligen  direktionen och  gruppen kring
Bundesbanks foretradare, vilka fran fall till fall soker vinna de
andra radsmedlemmarnas roster. Dessa tvd minoriteter skulle
behéva tre respektive fyra ytterligare roster for att komma i
majoritet.  Detta skulle gora utfallen e instabila  an i kam-EMU-
scenariot.

En jamforelse mellan  k&rn-EMU-scenariot och stor-EMU-
scenariot leder till tv& slutsatser. For det forsta kommer gp stor
monetar union att i genomsnitt ha hogre inflationstakt, eftersom
konstellationerna 5y Majoriteter med stérre  sannolikhet  férsummar
dtagandet o, l&g inflation till formén  for aktiv efterfragestyrning.

For det andra kommer penningpolitiken i en stor monetar union att
bli mer instabil p& grund 5, att Sammansattningen och den storre
heterogeniteten i friga om preferenserna  gor det svérare att bilda

stabila majoriteten

6.2 Nationella intressen och ECBs politik

Det finns tva olika perspektiv penningpolitiken i gn Valutaunion.
Det ena knyter de relevanta malen for unionens penningpolitik —till
aggregerade  matt p& produktion, sysselséttning ~ och priser.  Det
andra tar regionalt eller nationellt —aggregerade matt oy mMal och
gor det penningpolitiska ~ agerandet beroende gy speciella regionala
eller nationella forhallanden,  landspecifika chocker och t g y nhatio-
nella valhénsyn.

Som papekats i kapitel 3 kommer penningpolitiska  beslutsfattare
fran  skilda delar 4, EMU att ha olika uppfattningar om
penningpolitiken och dessa perspektiv kan skila sig patagligt frén
vad den genomsnittlige  unionsmedborgaren anser. Voteringsmon-

i EMU
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stret inom FOMC"  och inom Bundesbanks réd tyder p& att upp-
fattningarna om Viken politk gom &ar att foredra kan skilla  sig
markant  mellan medlemmarna. De olikformigheter i fraga om
ekonomisk struktur,  finanspolitiska foérhallanden och inflations-
preferenser gom rdder inom EU talar for att sddana skillnader tom
blir stérre inom EMU &n de ar inom befintliga  valutaunioner.

Centralbankslagar anger vanligen att varje rddsmedlem  har gp
rost. Det galler ocks&é ECB. Aven . somliga havdar gt regeln
"en medlem _ g, rost" forsvagat incitamentet att rosta efter
nationella intressen,  formodligen genom att en kéranda framjas
mellan  direktionsmedlemmama, kan det precis lika garna ygra
tvartom.

Anta att rostande i enlighet med det nationella intresset medfor
viss nyttokostnad ~ for o rddsmedlem, t o, reprimander  frdn ord-

foranden eller kritiska presskommentarer i andra medlemslander.
Radsmedlemmens incitament  att rosta P& detta satt okar andd med
sannolikheten att han eller hon paverkar radsbeslutet i onskad

riktning,  dvs med chansen att bli tungan P& vagen i rddet. Det ar
enkelt att visa att denna sannolikhet  &r storre for mindre  medlems-
landers foretradare o, alla roster vager lika tungt &n om roststyrkan
varierar beroende pd landets storlek. Foér stérre  medlemslanders
foretradare  ar forhallandet det Motsatta.

Anta t gx ett ECB-rdd med foretradare  for Tyskland,  Frankrike,
Belgien, Nederlanderna, Osterrike, Irland och Luxemburg och, for
enkelhets  skull, inga direktionsmedlemmar. Med vagd roststyrka
och samma Vikter gom i ministerrddet,  och under antagande oy att
alla  majoritetskoalitioner har gamma sannolikhet ex ante, Dlir
Luxemburgs chans att yara tungan P& vagen 13,8 procent, mot 52
procent for Frankrike. Med gamma roststyrka  for alla rédsmed-
lemmar har Luxemburg samma ¢chans gom Frankrike, dvs 31,3
procent. Foljaktligen har luxemburgaren en Mmycket stérre nettovinst
att emotse fr&n ait rosta enligt  sitt nationella  intresse. | EMU, dar
antalet sm& lander fem i ké&rn-EMU-scenariot, sex | stor-EMU-
scenariot  Overstiger antalet stora stater tvd i karn-EMU-scenariot,
fyrai  stor-EMU-scenariot innebar lika roststyrka att tendensen  att
rosta enligt nationella intressen okar. Denna slutsats stdds gy att
EMU-projektet till stor del drivs 4y en Onskan at vrida kontrollen

77Havrilevsky ;, 1990 och 1993.

7 Lohman 1994.

79 ndgra centralbanker har ordféranden utslagsrost Aufricht, 1965,

X Formellt uttrycks denna sannolikhet gy en rddsmedlems Shapleyvérde, vilket
stiger med den vikt gom hansrgst har i radsbesluten.
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6ver europeisk penningpolitik ur Bundesbanks  hénder och fa den att
i storre utstrackning  anpassas il de nationella intressena i de lander
som omger Tyskland. Aven .. direktionens  medlemmar  utvecklar
ett EMU-perspektiv pa penningpolitiken kommer foljaktligen radets
beslut att yara kénsliga for nationella intressen, medianrosten
kommer alltid att l&ggas gy en Nationell  centralbankschef.
Radsbeslutens beroende 5, nationella  intressen far tvd konse-

kvensens A ena Sidan kommer penningpolitiken att reagera P&

nationella  idiosynkratiska stérningar. S& t ex kommer g rads-
medlem yarg hemlands ekonomi drabbats gy en Negativ  utbuds-
storning  att rosta fOr en mer €xpansiv.  penningpolitk i EMU, &ven
om detta ar omotiverat  utifrdn  situationen i EMU  gom helhet.
Eftersom alla centralbankschefer handlar pa detta satt, kommer
radets beslut att bero den storning gom drabbar ekonomin i det
land gom centralbankschefen med medianrésten  kommer frdn. Om
det antas att direktionens medlemmar  roéstar emot att reagera pa
nationella  chocker, kommer EMUs penningpolitik att reagera
den sjatte attonde storsta landspecifika stérningen, i absoluta tal,
i karn-stor-EMU-scenariot. Eftersom EMUs monetdra storningar
paverkar produktion och priser overallt gor detta produktionen och
inflationen i EMU overdrivet instabil. Lagg maérke ftill att detta &r en
jamvikt  eftersom att avstd frdn gyt rosta enligt  sitt nationella  intresse
ar gpn dominerad strategi for varje centralbankschef. Han skulle
namligen d& behova frukta att ett mMajoritetsbeslut kommer  att

reagera P& landspecifika forhdllanden  p& andra hall och detta skulle
forsamra  utfallet fr&n hans perspektiv. ~ Samtidigt kan emellertid  de
nationella  centralbankschefema vara bristfalligt  informerade  gm hur
aggregerade  monetira  stérningar i olika delar 5, unionen verkar.
S&dan osakerhet kommer att gora dem Overdrivet ovilliga att
anvdanda penningpolitiken for att Stabilisera kortsiktiga ~ svangningar
i produktionen. Resultatet blir aterigen 6verdrivet  stor instabilitet i
EMUs priser och produktion.

De nationella intressenas inflytande ECB-rddets beslut har dock
ocksd sina positiva sidor. Dessa gor sig géllande nar enskilda lander
onskar hgja inflationstakten ay politiska  skal fore ett val eller for att
reducera den offentliga  sektorns skuldborda. S& lange valpeiioderna
forblir ~ ofullstéandigt samordnade  och flertalet ~EMU-lander inte
pressas av n&gon skuldkris kommer den centralbankschef — gomy lagger

medianrésten  att rosta emot ett S&dant agerande. Frénvaron gy en

For e formell analys gy dessaargument, sevon Hagen ~ Stppel 1994 samtvon
Hagen 1996.
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centralregering i EMU innebar séledes it ECBs resultat kommer git
paverkas mindre 4, politiska hansyn &n nationella centralbankers.

Dessa 6vervaganden  grundas en analys gy moéten med ECB-
radet som €n-periods voteringsspel  "single shot voting games" eller,
vilket &r likvardigt, gom "narsynt” rgstande 4y de nationella  central-
bankschefema, varvid samarbete inte ger nagon utdelning. Man kan
emellertid  havda att ocksd andra utfall ar mojliga eftersom  rads-
métena halls regelbundet,  vilket medger att medlemmarna  utvecklar
samarbete  genom informella  konventioner. S&dana konventioner
kan i olika riktningar. En ténkbar konvention skulle  kunna
innebéra  att enskilda centralbankschefer avstar frdn gatt rosta utifrdn
nationella  ekonomiska  storningar 5y, de kan vanta sig att alla de
ovriga beter sig p& samma satt. Varie medlem skulle alltsd \5r5 Villig
att miste oy mojligheten att forbattra utfallet for den inhemska
ekonomin  genom samfallt agerande, men yar OCh gn gy dem gor séi
utbyte mot loftet att samfallt agerande som reaktion landspecifika
storningar  pa andra hall inte kommer gt forsamra for den egna
ekonomin.  En sddan konvention  skulle uppenbarligen gora EMUs
penningpolitik effektivare.

Aven andra konventioner  #r dock mojliga. RAdsmedlemmar  k&h
tex vila byta favorer over tiden. Var och o, stoder da de andras 5y
inhemska politiska hansyn motiverade _ krav gp latt penningpolitik
i forhoppning oy att erhdlla o, liknande gentjanst nar de egna
politiska  forhallandena  pakallar detta. Som visas i yon Hagen 1996
kan s&dana konventioner  uppratthallas  genom forhéllandevis  enkla
sociala samordningsmekanismer som 'lika for lika" "tit for tat" med
bestraffning 5, medlemmar gy, inte &r solidariska med de andra.
Resultatet 4, s&dana konventioner skulle sannolikt bli varaktigt hogre
inflation i EMU. Som namnts gyan ger ECBs oberoende inget skydd
mot ett Sddant beteende och bristen p& mejligheter il gpsvars-
utkravande 5, ECB innebar ait rddsmedlemmama fritt kan agna sig

det.

63 Slutsatser  om penningpolitiken i EMU

Problemen med kollektivt agerande skapar ocksa en risk for att ECBs
politk  blir verkningsldés  och ineffektiv. Ostrukturerade majoritets-
beslut kan leda till voteringscykler och oférmdga att utforma och
fullfélia g, konsekvent penningpolitik. S&dana problem kan minskas

Z Konventioners roll i voteringsspel har studerats 5y, Baron 1991 samt Baron
Ferejohn 1989.
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genom att anvinda centralbankens intermedidra malstrategi som en
konsekvent ram for radsbeslut, vilket skulle ge ridsmedlemmarna ett
riktmirke for sitt agerande. Ett penningméngdsmal skulle sannolikt
vara mer anvindbart i detta syfte in andra mer invecklade inter-
medidra mal.

En andra ineffektivitet foljer av att enskilda raidsmedlemmar har
incitament att rosta utifrdn sina aktuella inhemska ekonomiska
forhallanden snarare dn utifrdn totalbilden av EMUs ekonomi.
Voteringskonventioner kan forbittra utfallet, men de kan ockséd
forsimra det. Att utnimna en ECB-direktion som formar styra
raidsmotena och som ir fast besluten att hélla priserna stabila skulle
tendera att minska problemet.

Eftersom problemen med kollektivt agerande vixer med storre
beslutsorgan beror deras betydelse for ECBs penningpolitik slutligen
pa EMUs storlek och sammansittning. Ur detta perspektiv verkar det
mer sannolikt att en stabil penningpolitik med inriktning pa ldg
inflation kan astadkommas i ett kirn-EMU-scenario @n i ett stor-
EMU-scenario.
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7 Slutsatser

| denna uppsats har diskuterat utsikterna fér EMUs penningpolitik

ur Olika institutionella perspektiv.  Eftersom medlemmarna i EMU
kommer att vara en grupp lander som é&r mycket olika i frdga om
ekonomisk  och finansiell — struktur, inflationspreferenser och system
for  statsfinanserna, har organiserat  diskussionen kring  en
jamférelse  mellan tv& scenarier _ ett karn-EMU-scenario bestdende
av Tyskland, Frankrike, Belgien, Nederlanderna, Luxemburg,

Osterrike  och Irland samt ett Stor-EMU-scenario bestdende L, dessa

lander plus Italien, Spanien och Portugal.

ECB utmarks g4, hogt oberoende och o, att det finns sma
mojligheter till ansvarsutkravande. Detta innebéar att ECB  for-
hallandevis  fritt kan vélja politk efter sina egna prioriteringar. Vi har
hévdat att dess bindning till prisstabilitet blir  gyagare och dess
exponering och kénslighet fér politiska patryckningar — att fora o latt
penningpolitik storre i stor-EMU-scenariot.

| bdda scenariema kommer ECB ait mota en Stark efterfrdgan
en aktiv, diskretiondr,  stabiliseringspolitik, eftersom den kommer att
vara den enda institutionen europeisk nivd g, bedriver  makro-
ekonomisk  politik. Som sa&dan kommer den att std i centrum for all
offentlig  kritk 4y ogynnsamma  trender och fluktuationer.

For att inrikta sin politik prisstabilitetsmalet bor ECB anta en
prisnorm  kombinerad med ett penningmangdsmal som Sin inter-
medidra malstrategi. Prisnormen goér det méjligt for ECB att koncen-
trera S mer prisstabilitet ~ &n vad gom vore MOjligt om ett infla-
tionsmal valts. Kombinationen med penningmangdsmél far ECB att
framstd gom en Centralbank  gom fullfélier  Bundesbanks  tradition.

Detta &r en trovardighetsvinst som inte bor slosas bort lattvindigt.
Invandningar mot penningmangdsmal, som risken for gpn instabil
efterfrdgefunktion for pengar eller att viktig information forloras, ar
mindre Overtygande #n de kan te sig vid forsta Ogonkastet. En korrekt
utformning gy penningmangdsmalet _ med ett Smalt penningmangds-
aggregat som fkimérke och gp horisont 2 43 & kan hantera den
extra Osdkerhet gom UPPStdr i EMUs inledningsfas.

De penningpolitiska instrumenten kommer  att praglas gy en
kombination 5, stdende utlénings- och inl&ningsfaciliteter som Sétter

ett tak respektive golv for marknadsrantoma  samt ett flertal temporéra

i EMU
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lanearrangemang gentemot affarsbankerna for att gora det mojligt for
ECB att styra den europeiska penningmarknadsrdantan. Sannolikt
kommer ECB att inféra kassakrav pa mycket lag niva och med en
utjamnande funktion som hjilper bankerna att balansera de kort-
fristiga likviditetsflodena. Ur ECBs perspektiv ligger det onskvirda
med ett sadant instrument framst i att det héller instabiliteten i korta
rantor ldg utan dagliga interventioner pa penningmarknaden. Sddana
skulle kunna medféra att ECBs transaktioner centraliseras geo-
grafiskt.

Slutligen géller att beslutsfattandet i ECB kommer att himmas av
problemen med samfillt agerande. Dessa problem &r storre i stor-
EMU-scenariot dn i kirn-EMU-scenariot, vilket bidrar till att det forra
kommer att uppvisa en tendens till hdgre och mer instabil inflations-
takt dn det senare. Aterigen giller att en konsekvent intermediar
malstrategi som utgar fran en prisnorm och ett penningméangdsmal
kan bidra till bittre resultat for ECBs politik.
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