
Bilaga 8
itill

EMU-utredningen
SOU 1996:158

Iürgcn HagenVon

Penningpolitik och
institutioner i EMU





flmw Statens offentliga utredningar
WW 1996:158

P34 Finansdepartementet

Penningpolitik och
institutioner i EMU

Jürgen Hagenvon

till EMU-utredningenBilaga 8

Stockholm 1997



SOU och kanDs köpas från Fritzes kundtjänst. remissutsändningarFör SOU och Dsav svarar
Fritzes, Offentliga Publikationer, på uppdrag Regeringskansliets förvaltningsavdelning.av

Beställningsadress: Fritzes kundtjänst
106 47 Stockholm
Orderfax: 08-690 91 91
Ordertel: 08-690 91 90

ISBN 91-38-20660-9ABTRYCKERINORSTEDTS
ISSN 0375-250X1997Stockholm



Penningpolitik och 3institutioner i EMU

Förord
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professor Jürgenförfattatsutredningen hartillDenna vonrapport av
CEPR. DenochUniversityIndianaof Bonn,UniversityHagen,
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1997:ReveiwPolicyEconomicSwedishtidskrift

ijuni 1997Stockholm
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Sammanfattning

penningpolitikEMUs analyseras i institutionellt perspektiv.ett
beslutsförhållandena mål,Diskussionen i ECB strategier,om

beslutsförmågainstrument och intern har utformats som en
tvåjämförelse mellan scenarier. ekonomiskDet ochärena en

bestående någraunion kämländer, det andramonetär storav en
lågunion. käm-EMU-scenariot blir ECBs bindning till inflation ochI

stabil penningpolitik trovärdig i stor-EMU-scenariot.änmer

forskningenhjälp medvärdefullförFender samttackar IngoJag
synpunkter.värdefullaVelis förJohnRother ochPhillip
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Inledning1

unionen EMUFrån ekonomiska ochden monetärastarten av
ochECBS bestämmacentralbankssystemetEuropeiskakommer att

beståpenningpolitik. ECBS kommergenomföra EMUs att av
centralbankernanationelladecentralbanken ECB ochEuropeiska

108 iartikel 107 ochmedlemsländer. EnligtdeltagandeiNCB
måste deltagandealla"fördraget"Europeiska unionenFördraget om

regeringar.nationellasinaoberoendecentralbankernationella avvara
kommerledande institution,blirECB, att styras ettsystemets avsom

består chefernaförstnämndaECB-rådet direktion. Detochråd aven
Denmedlemmar.direktionenscentralbankerna ochnationellaför de

tvåoch minstordförandenbestår ordföranden, vicesistnämnda av
överenskommelseenhälligallavilkamedlemmarandra utses genom
regeringschefsnivåellerregeringarmedlemsländemasmellan stats-

Ekofin-rådet.rekommendationefter aven
alltifrån generelladepenningpolitikEMUsECB-rådet bestämmer

harDirektionencentralbankssystemets styrräntor.tillriktlinjerna
instruk-syfte dendettagenomförs. Ibeslutdessaför geransvaret att

verkställauppgiftcentralbankerna ärnationella atttill detioner vars
anvisningarsammanhängandedärmedochECB-rådets beslutbåde

centralbankernanationelladekansidan dettaVidfrån direktionen. av
förutsatträkning,och förinitiativuppgifterandrautföra eget egen
mål ochECBSmedoförenligafinner demECB-rådet inteatt

artikelsubsidiaritetprincipenunderstrykauppgifter. För angeratt om
EuropeiskaochcentralbankssystemetEuropeiskaföri Stadgan12

nationelladeuppdraskaECB"stadgan"centralbanken att
mån dettai den ärtransaktionerutföra alla ECBScentralbankerna att

ändamålsenligt.ochmöjligt
dennabesvaraFörpenningpolitikenECB föra attkommerHur att

delar: denfempenningpolitiken ilämpligt delafråga detär att upp
mål, valetpolitikensutformningenmiljön,penningpolitiska avav

strateginverkställaförinstrumentstrategi, valetpenningpolitisk attav
aspekter.politiskabeslutsfattandetspenningpolitiskaoch det

penning-denvärderaochdiskuteratillsyftarDenna attuppsats
Eninte existerar.centralbank ännuska föraspolitik somenavsom

Medan vissaspekulativ.mycketoundvikligensådan uppgift blir
förberedande arbetefrån dethärledasredan kanperspektiv somnu
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Europeiska institutet EMI utfört andramonetära oklara. I ställetär
för måstedefinitiva därför utveckla och värdera möjligaatt ge svar

påscenarier. Dessa kan någragrundas viktiga strukturella egenskaper
hos den miljö inom vilken ECB kommer verka. För det första kanatt
denna miljö karakteriseras de kriterier i teorinav som anges om

valutaområden,optimala dvs behovdet växelkursflexibilitetav av
länder har. Vidare präglas den ECBs institutionellasom en grupp av

och EMUs finanspolitiska och miljö. Vi diskuterar helayttreram av
miljö i tvådenna kapitel 2 Diskussionen leder fram tilluppsatsen.av

scenarier, käm-EMU-scenario och stor-EMU-scenario, vilkaett ett
skildahar strukturella egenskaper.

huvudmåletEnligt artikel fördraget artikel i105 i och 2 stadgan är
upprätthålla uppdragför ECBS penningpolitik prisstabilitet. Dettaatt

begränsat det givits tyskamycket starkare ochär änmer som
Bundesbank, uppgift enligt artikel 3 i dess stadga "vämaär attvars
valutan". centralbankema i det bara deBland de nationella EU är

uppdrag Utöver sittoch spanska har lika begränsatfranska ettsom
ekonomiskahuvudmål gemenskapens allmännaECBS stödjahar att

mån prisstabiliteten.detta inte inkräktarpolitik i den som
fått sådan rollframskjutenprisstabiliteten harEftersom somen
något förvånande intefördragetmål detför penningpolitiken är att

Sådan vanlig iotydlighetinnebär.vad prisstabilitet ärförklarar
över ZeelandsEndast Nyavärldencentralbankslagstiftningen

måsteECBdefinition begreppet.exaktcentralbankslag avger en
Vi diskuterarprisstabilitet.lämplig definitionutveckladärför aven

frågai kapitel 3denna uppsatsen.av
måste utformas förmål strategiformuleratsoperativtNär väl ett en

regleruppsättningnå penningpolitisk strategidetta. En är somatt en
medellång sikt. Artikelföras kort ochpenningpolitiken skahurstyr
strategieruttryckligen tillhänvisarstadgan att12.1 i genom

mål förintermediäraECB-rådet beslutaochbemyndiga att anta om

mål föruttryckligainnehåller ingacentralbankslagareuropeiskaEn del
mål valutan""vämamindre specifikacentralbankspolitiken. harAndra attsom

Danmark. Denvalutasystem"stabiltsäkert ochIrland eller "ettTyskland,
Österrikes ochvärde", medan"säkra valutanscentralbanken harnederländska att

inre och värde""valutansuppgiftcentralbanker har tillPortugals värna yttreatt
parlamentsutskottettyskaanmärkningsvärt detEMI,l995. Det är att som
från uttryckligenavstodtill Bundesbankutkastet lagbehandlade att geom

utskottetAnledningenköpkraft.valutanscentralbanken i uppdrag värna attatt var
ekonomisk politikså skulle leda till tudeladuppdragbefarade begränsatatt ett en

alltför starkaden föri slutändanför mycket centralbanken utsättaoch kräva samtav
juni3606, den 28 1957.påtryckninger Bundestagsdrucksachepolitiska se

2 1994, tabell 13.Annual forSe EMI: Report
3 Vinals 1994.Goodhart
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intermediärtvaletemellertid inteStadganpenningpolitiken. styr av
börfrågan ECBfrämststrategi gällerdiskussionmål. Dagens omom

medbrittiskapenningmängdsmål följa deneller ettansatsenettanta
behandlarViinflationsprognos.inflationsmål förening medi en

kapitelstrategival imedproblemet
instrumentlämpligamåste skaffa sigECBmål strategiochGivet

främsthar görainstrumentpolitik. Valetsin attgenomföraför att av
centraliseradehurmikrostrukturunionensdenmed monetära -

strukturbankväsendetstransaktioner samtcentralbankens
innehållerStadgandem.och tillsynenbankernaför överregelverket

mindremycketför ECBmöjliga instrument ärkatalog över somen
ålägga ECBSBundesbank. Genomlagen attrestriktiv attän t omex

marknads-med principen öppenöverensstämmelse"handla i om en
fördraget ochartikel 105 ikonkurrens" utesluterfriekonomi med

interventionistiska instrumentanvändningenstadganartikel i2 av
slagdetkreditgivningenstyrningkvantitativsåsom statlig somavav

1980-talet ränteregleringellerbörjanFrankrike till itillämpades i
1970-ta1et. Med dettatillframtillämpades i USAdet slag somav

ECB-rådet beslutafördragetartikel 20 iförbehåll bemyndigar att om
intehelst nämnsinstrumentvilketanvändning annat somsomav

kvalificeradsådana beslut krävsFöruttryckligen i stadgan. en
rådet.majoritet i

ECBSartikel i stadganoch 3fördragetArtikel 105.2 i attanger
huvudmålsittbetalningssystem"fungerande utöver"främja välska ett

i stadganartikel 22upprätthålla prisstabilitet. Vidare attatt anger
fårfår åtgärder ECBochcentralbankema vidtanationellaoch deECB

clear-ing-sundaeffektiva ochsäkerställaförförordningarutfärda att
förhållande tredjetilloch igemenskapeninombetalningssystemoch

med,befatta sigECB själv kan kommatyderland. Detta attatt
så fall detIför EMU. ärsköta, betalningssystemetkanske t o m

hurtillsynenroll ispelaockså kommasannolikt ECB kan att avatt en
frågor kapitelidiskuterar dessaVifungerar.betalningssystemet

beroendeblir till sistföraspenningpolitik kommerEMUsHur att
måsteManomkring ECB.ochinompolitiskade processernaav

central-nationellabestår olikaECBsärskilt upmärksamma att av
preferenserpenningpolitiskanationellaåterspeglar skildabanker som

dennakapitel 6ibehandlas rapport.begränsningar. Dettaoch av
i kapiteldrasSlutsatsema

4 card 1994.
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ECBs penningpolitiska miljö2

traditionella utgår frånDet ekonomiska perspektivet valutaunioner
valutaområden. påteorin optimala Med tanke den mängdenstoraom

litteratur i med avseende Europa bara kortämnet ger en
sammanfattning främstade En likaledes kortfattadargumenten.av
översikt ECBs institutionella egenskaper. Därefter behandlarges av

den finanspolitiska och miljön för ECB. Slutligenyttre tar upp
frågan imedlemskap EMU.om

Ekonomisk2.1 heterogenitet

valutaområdenför teorin optimalaInom har längeramen om
frågandiskuterats vilken roll ekonomisk heterogenitet förspelar om
Ävenönskvärdshuruvida valutaunion genomförbar ochären om

medföranvändningen transaktionsmedelett gemensamtav en
ocksåeffektivitetsvinst, innebär den förlorar den nominellaatt man

växelkursen anpassningsmekanism för hanteraattensom
asymmetriska störningar drabbar medlemsländer. Anta attsom en

efterfrågan frånförskjutning sker i den totala lands produkter tillett
två länderna olika deprecierarlands. Om de har valutorannatett

försvagade ekonomin, vilket stimulerar efter-växelkursen för den
frågan konjunkturavmattningendess dämparoch dängenomexport

sålunda delvis deni detta land. flexibel växelkurs stabiliserarEn
håller förasymmetriska störningen. analogtEtt resonemang

symmetriskt oljepris-drabbar ekonomierna tstörningar ex ensom
på ekonomiernaolikastörning sprider sig sätt genommen som

påinstitutioner arbets-skillnader i industristruktur ochgrund tav ex
mellan hur olikaförbises skillnadernamarknaden. oftaDetta atttrots

påverkas utprägladeempirisktländer störningar ärsett t m merav o
stömingamafskillnaderna i de ursprungligaän

saknas,anpassning via växelkursen blirOm möjligheten till
gäller i högre grad stelarekonjunkturavmattningen djupare. Detta

5 teori.för översikt dennaSe De Grauwe 1994 överen
" Demertzis 1996.m
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priserna och lönerna och mindre effektiva övriga anpassnings-är
mekanismer Med ofullständigt flexibla priser och löner blirär.
migration den huvudsakliga alternativa anpassningsmekanismen.
Detta emellertid ineffektiv övergåendeanpassning tillär en
asymmetriska störningar, särskilt i Europa flyttkostnademadär är

Då återstårhöga. ñnanspolitiska inkomstöverföringar transfere-
ringar via centralförvaltningens budget mellan de medlemsländer

negativt.7påverkas påpositivt och Redan 1970-talet drogs isom
MacDougallrapporten påslutsatsen gemenskapsbudget sjuatt en

EGs BNP skulle behövas för för tillfreds-procent att utrymmeav ge
ställande Stabilisering asymmetriska störningar i valutaunionav en

medlemmarsmellan EGs tvâ omgångarEfter med EU-utvidgning är
siffradenna förmodligen i underkant. Empiriska studier EUsav

valutaområdeegenskaper kommer i framallmänhet tillett attsom
asymmetriska störningar mellan EU-ländema mycketär mer

valutaunioner.°betydande ingårmellan befintligaän stater som
måste ocksåUtöver det traditionella denargumentet noteras att

valutan innebär inflationstakt. För ländergemensamma en gemensam
med inhemska institutioner kan tillEMU ledamonetära väntassvaga

inflationstaktlägre grund högre trovärdighet. Mot bakgrunden av
de traditionella frågaskillnaderna i prioritering prisstabilitetav om av

frågainom inhemsk ekonomisk politik, i den offentliga skuld-om
frågakvoten och i hur nationella skattesystem hänsyn tilltarom

långsiktigainflation, kan emellertid goda grunder anta attman
skillnader i inflationstakt delvis föruttryck skilda nationellaär

inflation.preferenser det gäller Att valutaunionen inte kannär
ackommodera skiljaktiga inflationspreferenser innebär det bliratt
svårt inflationstakt och vissa medlemmaratt attenas om en gemensam
kan komma kräva ersättning för godta inflation avvikeratt att en som
från önskade.den

7Sådana ocksåtransaktioner organiseras horisontelltskulle kunna mellan länderna
någon från EU-byråkratin.inblandning uttryckligMen avsaknadenutan av en

federal författning i EU talar för finanspolitiska transfereringar skulle komma attatt
genomföras kommisssionens budget.över
l Hammond 1995, 1996 1992 förSe Hagen och European Economyvon
empiriska studier transfereringssystem syftar till hanterainom EU attav som
asymmetriska störningar.
9 Vanheverbeke 1993, Bayoumi Eichengreen 1994,Se De Grauwe von

1994 Demertzis 1996.Hagen Neumann samt m
" Storbritannien har idénAtt alla EUs medlemsstater Danmark ochutom accepterat

prioritera prisstabilitet intemed centralbank ska detta. Fördragetmotsägersomen
nämligen inte prisstabilitet någrautvecklar vad betyder och vilket viktigareär än- -

åtagandedetta i förhoppningmedlemsstater kan ha "köpt" utdelning iom annan
form.
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i EMUasymmetrieruppmärksammadoch mindreEn typ avannan
vissTabell 1struktur.nationella finansielladegäller systemens ger

kontantinnehavmellandvs kvoteninformation. Sedelkvoten,relevant
på skillnadervisarbankerna,iavistakontontillgodohavandenoch

1980-talettransaktionsteknologin. Underfrågaländerna imellan om
återspegladevilketEU-länder,alladrastiskt ikvotföll denna

detGreklandbetalningsteknologier. ärkontantlösaspridningen av
medan Dan-1990-talet,EU-ländernakontantintensivamest av

avseende,i dettaavanceradeStorbritannienFinland ochmark, är mest
Belgien ochTyskland,Nederländerna,Italien.Frankrike ochföljda av

också ispeglasskillnadermellanposition. DessaintarSpanien en
penningmängdsmåttet M1.multipliktom för

1980-94dataMonetäraTabell 1:
Omlopps-M3/ M 1SedelkvotM 1- hastighetmultiplikator

M3990- M1980- l1990- l1990- 1980-1980-
1990-9484 949494 8484

1,1Österrike 6,4 7,15,80,98 0,78,52,23 11
5,2 1,24,20,51 2,72,84 0,762,24Belgien

1,63,22,3 2,00,17 0,15,41 16,05Danmark
4,3 1,52,93,52,16 0,53 0,431,70Tyskland
6,1 1,73,61,59 3,71,02 2,060,9Grekland

1,32,6 3,40,44 0,53 3,12,251,54Spanien
4,2 1,23,63,70,21 l 94,30 5,17Frankrike
8,4 2,23,90,69 2,90,731,32 1,51Irland

1,62,71,8 1,70,18 0,182,582,67Italien
4,0 1,13,50,37 3,72,73 0,502,83Nederländerna
3,5 1,22,80,26 2,51,61 0,531,45Portugal

1,73,0 5,15,50,36 0,123,001,89Finland
Sverige ---- - --- 2,5 1,02,40,38 0,08 2,710,13,11Storbritannien

variabler.inte för dessaSvenska data finnsKommentar:
StatisticsFinancialInternationalIMF,Källa:

penning-M1smalaoch detM3vidamellan detKvoten
finansielladetaspekt systemet,mängdsmåttet belyser annanen

transak-förbanktillgodohavanden änannatbetydelsennämligen av
i bankmån allmänhetentionsändamål. vilkenvisar iDet sparar

utsträck-vilkentillgångar och iandraplacera iän attgenomsnarare
Italien,värdepapper.siganvänderkreditmarknademaning avsom

lågförhållandevismedDanmarkochStorbritannien är gruppen
mellangrupp,SpanienPortugal och utgörTyskland,M3/M1-kvot. en

Österrike, Nederländernaoch präg-IrlandFrankrike,Belgien,medan
föravsedda äntillgodohavanden annatförhållandevislas storaav

transaktioner.
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två omlopps-De sista kolumnerna visar den genomsnittliga
påför och M3 i börjanhastigheten Ml 1990-talet. Variationema är

tvåM3-måttet.uttalade för för det sistnämnda kanM1- Föränmer
låg bestårsärskiljas. En med omloppshastighetgrupper grupp av

Frankrike, Belgien ochStorbritannien, Portugal, Nederländerna,
Österrike. bestårmed hög omloppshastighet Finland,En grupp av

markantItalien, Grekland, Tyskland och Danmark. Irland skiljer sig
från ifråga omloppshastigheten för M3.de andra om

observationer pekar betydande mellan EU-Alla dessa skillnader
erhålls frånekonomiemas finansiella sektorer. En liknande bild

penningefterfrågefunktionema utmärksiakttagelsen i Europaatt av
skillnader."strukturella mycket förbetydande Dessa större änär tex

USA.penningefterfrågefunktioner i Eftersom olika finan-regionala
normalt innebär olika tillsynssystem, talar detta försiella strukturer att
fråga sig ganskapreferensema i tillsynsregler kommer skiljaattom

inlednings-mycket mellan deltagarländema i EMU. Vidare kommer
påtaglig eftersom defasen i präglas strukturell osäkerhet,EMU att av

i EMUsenskilda finansiella sektorerna kommer inlemmasatt
därförpenningmarknad vid mycket olika startpunkter. ECB kommer
miljöinför mycket osäkerhet sin penningpolitiskaställas störreatt om

för nationellavad fallet de centralbankerna.ärän nu

Centralbanksoberoende och2.2

ansvarsutkrävande

uppmärksamhet i debattenhar tilldragit sig mycketECBS oberoende
inskrivet iväl dokumenterat. Rättsligt detEMU och ärärom

stadganfördraget och artikel 7 ioch stadgan. Artikel 107 ifördraget
frånfår sigeller begära instruktionerECBS inte ta emotatt vareanger

Enligtmedlemsländers regeringar eller andraEU-institutioner, organ.
medlemsregeringarmåste ochEUs institutionerartiklarsamma

tillförsäkrarpåverka stadganavhålla från ECBS. Fördraget ochsig att
penningpolitiskaoch frihet väljafinansiellt oberoendeECBS att

för medlemmarna iPersonligt oberoendeoch strategier.instrument
nationella centralbankscheferdirektion ochECBs garanteras genom

till förnyadelånga ämbetsperioder möjlighetförhållandevis utan
Ekofin-ECBS oberoendebegränsningenfrämsta ärmandat. Den av

Jämförandedet gäller växelkursregimen.rådets befogenheter när

1993.WinderFase
Z Arnold 1996.
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högtcentralbankslagar visar ECB hamnarinternationell analys attav
centralbanker.fråga föroberoendei om

byråkrati centralbank,harLiksom varje oavsettstor omenannan
undvika konflikt med andrainte,oberoende eller intresseden är attav

organ. Federal SystemReservepolitiska Som exemplet med USAs
centralbank i viss utsträckningformellt oberoendevisar även enger

parlamentet.från I dettatryck regeringen ellerför politisktefter
medoberoende den inte haravseende stärks ECBs göraattatt enav

företräder politiskteller enskilt parlamentenskild regering ettett som
sådant förhållande skulledemokratisk legitimitet. Ettledarskap med

ECBden allmänna opinionen.mobilisera politiskt tryck ochkunna ett
Ekofin-rådet vilkaEuropaparlamentet ochhari stället motparter,som

Europeiska kommissionen,båda nationella intressen,företräder samt
Påtryckningargemenskapsintresse.definieratföreträder vagtettsom

penningpolitikexpansivfrån regering föranationell att enen
insisterarregeringarofta andrakommer uppvägas attatt av

trycketblir det politiskadisciplin. Följaktligenpenningpolitisk
nationell miljö.iECB änsvagare en

såsom endaemellertid ECBBaksidan detta är attargumentav
makroekonomisk politikmed föröverstatliga institution ansvar

krav hela EMUstå för offentlig kritik och inomikommer centrumatt
utveckling i de deltagande länderna.ekonomiski tider av ogynnsam

varken orsakadeunderliggande problemendegäller ärDetta även om
sålunda oftapenningpolitik. ECB kommermedeller kan mötas attav

politik.aggressiv offentlig kritik sin Dettasig förfinna utsatt av
mellanpolitiska oberoende. Balanspunktenminska desstenderar att

politiskaberoende ECBstvå blirtendenserdessa motsatta av egen
för sin penningpolitiskapolitiska allieradeskicklighet i finnaatt

inriktning.
utkrävavanligtvisparlamenten ävennationella kanDe ansvar av

uttryck isig dettaFormelltnationella centralbanker.oberoende atttar
upphävasdärför kanstiftats parlamentet ochcentralbankslagen omav
använder deintecentralbankenparlamentet är övertygat attom

USApå lämpligt Ioberoende sätt.befogenheter dess ettgersom
Federal SystemReserveövervakningåterspeglas kongressens av

ord-kongresseninförockså framträdandenregelbundnai de som
måsteBoardi Federal Reserveföranden göra.

kompliceradECButkrävaMöjligheten äratt en meransvar av
ECBi stadganartikel 15fråga. lO9b i fördraget ochArtikel attanger

"i Alesina Grilli 1992.
M lssing 1994b.
5 Havrilevsky 1995.
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ska överlämna årsrapporter sin penningpolitik tillom
Europaparlamentet, Ekofin-rådet, kommissionen och Europeiska
rådet. Dessutom kan ordföranden och andra medlemmar av
direktionen kallas framträda inför Europaparlamentetsatt utskott.
Men parlamentet självt ganska maktlösär institution inom EU ochen
kan förvisso inte upphäva ECBs stadga och mindre "läggaän ner"
banken. Eftersom upprättandet ECB och antagandet dess stadgaav av

delar internationelltär fördrag blir varje förändringett i dessav
struktur politiskt svår genomföra. Att hota ECB återkallaföratt att
den till fåordningen och den fullfölja sitt upprätthållauppdragatt att
prisstabilitet skulle kräva förenade ansträngningar kommissionenav

ministerrådetoch med enhällighet i det Detta innebär attsenare.
för ansvarsuträvande och kontrollutrymmet ECB mycketärav

mindre för nationellaän centralbanker.
En strömning i litteraturen hävdar möjligheterna tillny att

ansvarsutkrävande centralbanker kan ökas centralbanks-av attgenom
ledningens ersättning eller förnyat mandat knyts framgångentillett

låginflationspolitiken.i Denna idé verkar enkel liksom i varje-
relation med "principal" en huvudman och "agent" skulleen en
centralbankschefer med egenintresse kunna stimuleras främja detatt
allmänna låggoda inflation deras löner görsatt omväntgenom
proportionella till intlationstakten. På sätt personligtsamma som
oberoende för centralbanksledningen kompletterar bankens institu-
tionella oberoende skulle inflationsanknuten lön införa inslagetten

personligt ansvarsutkrävande komplettering till det institu-av som
tionella ansvarsutkrävande speglas i pådet formella kravetsom att
överlämna regelbundna I princip skulle sådana kontraktrapporter.
kunna erbjudas medlemmarna i ECBs direktion för kompenseraatt
för de institutionellt möjligheterna till ansvarsutkrävande.svaga

Det emellertidär tveksamt inflationsbaserade lönekontrakt ärom
önskvärda och kan fungera. Ett lönekontrakt avhängigtärsom av
prisstabilitet kräver för det första definition prisstabilitet ären av som
tillräckligt precis för möjliggöra rättslig måletprövningatt en av om
uppnåtts. Om exakt och detaljerat mått på inflation specificeras,ett
kan lönekontrakt skapa incitament för penningpolitikenett att mot-
verka förändringar påverkarrelativprisema fråga.prisindexet iav som

måsteDessutom kontraktet inom vilken tidshorisont pris-ange som
stabiliteten uppnås.ska Anta oljeprischock inträffar undert attex en

° Se Persson Tabellini 1993, Walsh 1995 och Fratiannit underex m
utgivning. månvissl speglas denna ide i Nya Zeelands ccntralbankslag från
1989 centralbankschefen fårinte förlängt förordnande han inteattsom anger om
uppfyller regeringens inflationsmål.
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starkt incita-slutår. skulle haCentralbanksledningenkontraktets ett
prisnivån följdmedeffekterförhindra stömingens attattment

Offentligtkonjunkturavmattningen mycket djupareblir än annars.
sådan centralbankensreaktion skullemissnöje med äventyraen

oberoende. Ett ärlegitimitet och därigenom dess attmotargument
låta alltför högabehålla inte denskulle kunnaregeringen rätt atten

behövs förnågon detfå straffeffekt löneninflationen attom
återför problemet tillsådana dettasituationer. Menförebygga

centralbank medoberoendemotivet för skapastartpunkten; att enom
gårinteregeringeninflationsberoende lönchefer uppbär är attensom

sådan undantags-fråga penningpolitiken, skullelita iatt enom
nämligen kunnaskullesyfte. Regeringensittklausul motverka eget

dettaundantagsklausul närhelstanvända sig dennaförväntas passarav
politiska intressen.dess

inflations-viktigarekanskeochEtt andra motargumentt 0 m
ECB, harinbegripetcentralbanker,lönekontraktberoende är att

upprätthållasåsomprisstabilitet,uppgifterför andra än attansvar
framgångsådana områdenPå äri betalningssystemet.stabilitet

"principal"Teorinsvårare direkt iaktta och mäta.mycket att om
belönarkontraktförutsägeroch "agent"huvudman att ett ensom

får lägga"agenten"prisstabilitetverksamhetobserverbar att ner mer
8på observerade verksamheterna.ickemindre dedenna ochmöda

i ECBsför medlemmarinflationsbaserat kontraktresultatEtt ettav
instabilitet i EMUsalltförkunna blidärfördirektion skulle stor

finansiella system.
fråndå hotblirställa ECB tillförendaKvar utväg att ansvarsom

unionen. Attdenmedlemslandet lämna monetäraenskildadet attom
återinförmedlemslandetunionen kräverutträda den monetära attur

så svårt det kanintedettaTekniskt ärvaluta.sin sett synas.somegen
tillvalutafrån ärövergångvidbesvärligasteDet annanenen

inlednings-från Genomvalutaenheter.gamla tillomräkningen attnya
dennaminimerasden valutan tillvis gentemotut euronparnyage

låter valutandensedanregeringensvårighet. den nationellaOm nya
Avsiktenautonomi. ärfår sinden tillbaka monetäraflyta mot euron
lättvindigt.sådant börförstås gällandeinte tasgöra ett stegattatt

från andra EMU-ochflöden tillfinansiellaochHandelsströmmar
vilkettid,påtagligt under görsannoliktskulleländer störas en

nyazeeländskadet7 1994Vinalsi Goodhart attGoodhart rapporterar
förrädslainflationsbaserad lönidénförkastadefinansdepartementet avom en

kastadollar500 000"Centralbankschefen tjänar att utrubriker med genomtexten
i arbetslöshet".500 000

x 1994.MilgromHolmströmSe t ex
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kostnaden för utträde högre för de mindre EMU-länderna. Därför är
det bara realistiskt räkna med sådantutträdeatt ettatt överettom-
huvud kommer ståndtilltaget degörs medlems-störreettav av-
länderna. Vidare fördraget någotinte formellt förfarande föranger
utträde och det utträdande landet får sannolikt betala högt politisktett

Ävenpris för sin handling. detta det osannoliktgör mindreatt
medlemsländer utträder. Med tanke de preferensernamonetära i
EU tyder detta risken för utträde kommer hindra frånatt ECBatt

föra penningpolitik leder tillatt högre och varaktigen som mer
inflation den tyska allmänhetenän kan tolerera. Likväl betyder
Tysklands starka politiska bindning till europeisk integration dettaatt
i praktiken knappast någonblir kraftfull begränsning på ECBs policy.

2.3 finanspolitiskaDen miljön

En de främsta begränsningarna nationella centralbankersav
möjligheter till fasta åtaganden varaktig prisstabilitet respektiveärom
regeringars finanspolitik. Begränsningen uppkommer via den
intertemporala budgetrestriktionen för regeringen, säger attsom en
hållbar budgetutveckling på sikt förutsätter nuvärdet deatt
ackumulerade budgetunderskotten täcks lika budget-storaav
överskott. I fall uppkommer skuldkris. Marknadernaannat skulleen
inse regeringen förr eller blir oförmögenatt klara skuld-attsenare
tjänsten och därför begära ökande iiskpremier. I slutändan skulle den
offentliga sektorn fåinte tillgånglängre till kredit. Ställd inför en
sådan kris skulle regeringen tvingas anlita sedelpressama för att
inflatera bort del sin skuldbörda. Centralbankeren av attsom ser
sådana hållersituationer uppstå kan komma till regeringensatt
hjälp redan innan krisen bryter sådanEn räddningsaktion "bail-ut.

tvåout" kan former. En "bail-out"är varvidanta central-post,ex
banken köper alla nyemitterade marknaden inte villstatspapper som
ha, dvs underskotten leder till alltför tillväxt i penningmängdenstor

såledesoch till inflation. Den andra "bail-out" varvidär ante,ex
centralbanken sina penningpolitiska hållertransaktionergenom

på konstlat låg nivå.räntorna Resultatet bådablir i fallen alltfören
expansion penningmängden inflation.ochstor av

formella åtagandenECBs prisstabilitet räcker inte för attom
utesluta räddningsaktioner förmåntill för överskuldsatt regering.en
Enligt artikel 105.2 i fördraget och artikel 3.1 i stadgan är en av

° För formell analys, Sargent Wallace 1981.en se
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ECBS uppgifter främja väl fungerande betalningssystem.att Antaett
det blir massiv utförsäljning EMU-landsatt ochett statspapperav

vidare som falletär del denna skuld innehasanta att stornu en av av
banksystemet dåoch inte nödvändigtvis det låtabara landets. Attegna
den slösaktiga regeringen statsbankrutt detsammagöra attvore som
låta betydande del banksystemet under, fåvilket skulleen av
allvarliga följder för banker inte haräven innehav destorasom av
dåliga Betalningssystemet skulle drabbas störningar. Ipapperen. av

sådan situation skulle räddningen den slösaktiga regeringenen taav
formen insats för upprätthålla banksystemets funktion. ECBattav en
skulle kunna rättfärdiga denna aktion med hänvisning till sitt formella
uppdrag.

Fördraget behandlar denna potentiella källa till instabilitetmonetär
tvåi framträdande artiklar. Den artikel 104b, förbjuder "bail-ena,

fårout". Enligt denna sig gemenskapen eller enskilt medlems-ettvare
land åtaför eller sig förpliktelser ingåtts något annatansvara som av
medlemsland. andra,Den artikel 104c, medför krav undvikaett att
alltför underskott. Denna artikel, tillsammans med protokolletstora

förfarandet vid alltför underskott, förpliktigar medlems-storaom
länderna undvika den offentliga sektorns underskott överskrideratt att
3 BNP och den offentliga skulden överstiger 60procent att procentav

BNP. Tysklands finansminister Waigel föreslog medlemmarnaattav
ingåi skulleEMU Stabilitetspakt binder regeringarna till atten som
hållai normala tider budgetunderskotten på högst BNPprocenten av

och lägger finansiella sanktioner länder har offentligasom
underskott påSomöver dessa krav leddetre procent. ett svar

rådetsEuropeiska i december 1996 i Dublin tillmöte överens-en
kommelse skärpa förfarandet vid alltför underskottatt storaom

införa viss automatik i sanktionema ochatt attgenom genom
precisera vilka förhållandende exceptionella skulle kunnaär som

procentmotivera land tillåts underskottha överatt ett tre
förstaEtt ögonkast intrycket "bail-out"förbudet skulleatt motger

tillräckligt för faran finanspolitikundanröja för slösaktigatt attvara
skulle kunna skapa inflationstryck strikt förbudi EMU. Medett ett

"bail-out" tillgångoch skulletill sedelpressen regeringmot utan en
står inför skuldkris snabbt tillrättatvungen attsom en vara

situationen höja utgifterna.skatterna eller skära Det ärattgenom ner
gårså det till i USA delstat eller kommun hamnar inär en en

skuldkris. Om alla någotmedlemsländer inser "bail-out" inte äratt
alternativ, frånkommer de början föra ansvarsfull politik.att meren

finns hållaDet emellertid skäl EMU inte kommer fastatt anta att att

2" CouncilEuropean 1996.
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union förvid förbudet "bail-out". Fördraget definierar EUmot som en
och stärkande ekonomiska och socialasolidaritet den samman-av

hållningen artikel bunden till främja konvergensA är attsom
förutse situation i vilken "bail-out"artikel B. Det lättär att uren en

skuldkris orsakats tidigare regeringars slösaktiga politiksom aven
och konvergensensi solidaritetensgörs namn.

förbudet och förfarandet vidKombinationen "bail-out"motav
på förstnämndasuttryck för tvivel detalltför underskott ärstora

trovärdighet." effektiviteten i förfarandet vid alltförMen stora
också förfarande iunderskott mycket tvivelaktig. Detär angessom

för för praktiskt.fördraget verkar alldeles komplicerat att vara
från med siffermässigtErfarenheterna USA och andra länder

på upplåningoffentlig och skuld visarpreciserade begränsningar att
håller tillbaka offentliga skuldtillväxten. I ställetsikt inte dendessa

upplåningövergångde till till former förstimulerar som genomen
restriktioner. åtföljande för-omfattaskreativ bokföring inte Denav

offentligasämringen informationen till allmänheten denomav
demokratiska legi-finansiella ställning försvagar regeringenssektorns

och kan förvärra situationen.timitet snarare
vid alltför underskottdet möjligt förfarandetDessutom är storaatt
första problem deproblem för ECB. Ettkan skapa är attnya

från fungerabudgetstabilisatorema kan hindrasautomatiska att som
överstigerdömer underskottde ska procenttreut avsomom man

framgår offentligaeuropeiskatabell 2 tenderar deBNP. Som av
del,transfereringsprogrami vilka socialabudgetama, utgör attstoren

tabell harkonjunkturavmattning. I 2stigande underskott ivisa en
från förhållandevis avmattningardjupasammanställts observationer

påtyder1970-talet. Tabellenmedlemsländerna sedan börjani attav
förhållande tillsådana kan iomsvängningar treprocents-storavara

påfrån verkahindrasautomatiska stabilisatoremaOm degränsen. att
konjunkturcykelnsden europeiskariktigt kommer sväng-sätt,ett

på penning-kravetskulle i sin ökaförstärkas. Dettaningar turatt
efterfrågan. skullepåverka Alternativtingripanden förpolitiska att

normalahålla kring noll iunderskottenoffentliga sektorn behövaden
konjunktur-iblir förför undvika underskottentider storaatt att

finansemaoffentligaskulle i slutändan deavmattningar. Detta göra
ekonomiskafrån dendynamisk synpunkt och försämraineffektiva

utvecklingen i EMU.

2 1995.Eichengreen Hagenvon
22Se Hagen 1991.von
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budgetunderskottenKonjunkturella förändringarTabell 2: av
överskottetsPeriod TotalaBNP- tillväxt

förändring,
BNPprocent av

Österrike 0,11981 -0,3
-2,5Belgien 1975 -1,5
-3,71981 1,0Belgien
-5,31974-75 -1,6Danmark
-O,5Tyskland 1982 -1,1
-0,71993 -1,2Tyskland

-3,4Grekland 1974
-1,91986 -0,5Grekland
-3,3Spanien 1993
-2,1Frankrike 1973-75 -0,2
-2,11993Frankrike
-5,61975 -2,7Italien
-3,01981-82 -2,1Nederländerna
-5,01975 -4,4Portugal
-3,81993 -1,2Portugal

-13,6-12,61991-93Finland
-2,1-1,6Sverige 1977

-12,31991-93 -5,2Sverige
-4,0Storbritannien 1973-75 -2,4
-4,61991-92 -2,5Storbritannien

Financial Statistics, olikaInternationalIMF,Källa: nummer

skulleoch väljarnade nationella regeringarnaosannoliktDet är att
uppfattar EMUssådana allmänhetenkonsekvenser. Om attacceptera

från konjunktur-nationella regeringar utjämnahindrarregler att
å dessoch de nationella regeringarnaden vägnarkommerstörningar -

effektstabiliseringspolitik. Enaktivförkräva ECBattatt avmeren-
förunderskott därför ECBbliralltför utsättsförfarandet vid attstora
deVidare kommerefterfrågepolitik.tryck bedrivastarkare attett

för budget-mekanismerverka förnationella regeringarna attatt
europeisktinitiativ tillEMU-nivå.stabilisering skapas Det ett

presenteradesoffentliga anläggningsarbetenför avsomprogram
våren 1996 ochunderordförande Santerkommissionens Jacques

på europeiskadet toppmötetberedvillighet dettadennes att ta upp
kommissionenvisarfrån finansministrarnationella attprotestertrots

verksamhet. Eftersomsådansigmycket benägen ägnaär att
överföraovilligamycketkan förutsesmedlemsländerna attmervara

stabiliseringspolitiskabegäraskatteintäkter till gemenskapen än att

23 den 21februari, 12 ochdenJournal för den 1Se Wall Street Europe mars mars
1996.
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underskottökadefrån bli tendens tillskulle resultatetdeninsatser en
EU-nivå.på

önskemålen utjämna skatternaPå kommermotsvarande sätt attom
investeringar intelånefinansiera offentligaochtiden attöver attom

förförsitt berättigande bara sättseller förlora gränsförsvinna att en
påtydererfarenhetertillåtna Empiriskaunderskottet. attdet

upplåning sigvändertillbegränsade befogenhetermedförvaltningar
låna å Omderasmyndigheter och ber dem vägnar.överordnadetill att

delstats-i länder därcentralregeringarobservationenvittnardetta att
begränsad tenderarupplåningskapacitet rättsligtregeringarnas är att

skuldnivåer. innebär dettaEMUFöroffentligaför högaexponeras
underskott ivid alltförförfarandettillämpningstrikt storaatt aven

ökade kravleder tillDublin-toppmötetfick vidform det attden
Denupplåningsaktivitet skala.isigskagemenskapen ägna stor

måstebudgetkommissionensbestämmelsennuvarande att vara
lånakanEUeftersomdettaintebalanserad motsäger resonemang,

i självaochbudgetenutanför den reguljärabeloppavsevärdaupp -
det. förfarandet vidresultatoönskatSomredanverket gör ett av

medhardetECB dag finna göraunderskott kanalltför attattstora en
instabilafinansielltmedgemenskapinstabilfinansiellt änsnarareen

svårare för ECBinträffar blir detNär detta ännu attmedlemsländer.
eftersominflation,tillpå "bail-out" kan ledastå kravemot som

lösaförkrävsbeskattningsrätthar densjälv integemenskapen attsom
hand.problemen egen

politik iekonomiskAllmän2.4

gemenskapen

åsidosätta pris-ECBSi fördragetArtikel 105 attutanattanger
politiken iekonomiskastabilitetsmålet stödja den allmännaska

målgemenskapensförverkligabidra tillsyfteigemenskapen attatt
icke-inflatoriskhållbar ochmål finnsBland dessaartikelenligt en

harsysselsättningsnivå. antal kommentatorerEtthögochtillväxt en

lämnades24 planför Santersframgår Chiracs starka stödtydligt utanDetta somav
finansieringenbidra tillFrankrike skulle ettfingervisningnågon avattom

Journal EuropeWall Streetanläggningsarbetenför offentligaeuropeiskt program
anslagenöverskottskulle användaförslag1996. Santers26den attvar manmars

jordbrukssubventioner.till
25 1996.EichengreenVon Hagen
26 HagenHardenbestämmelserna,relevantaöversikt deFör över vonseen
1995.
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åläggande ECBS bindning tillbefarat detta kan undermineraatt
främjapenningpolitiken förprisstabilitet, eftersom användning attav

målet låg Påinflation.och sysselsättning motverkatillväxt kan om
form tillväxt ochpenningpolitikens tillfälliga vinster igrund att avav

prisnivånföregår effekternanormalt varaktigasysselsättning de
till mjukaECB i läge prisstabilitet kunnaskulle med attett pressas
framståtanke denna fara kan detpenningpolitiken. Med somupp

rådet i Madridoroande Europeiska vid sittsärskilt toppmöteatt
viktigaste sociala,"skapandet arbetstillfällen detuttalade äratt av

målet unionen och dessför Europeiskaekonomiska och politiska
rådet "fast beslutet allamedlemsländer" och Europeiska göraär attatt

arbetslöshetenföransträngningar behövs minskaattsom
Sådan omotiverad. För det förstaförefaller emellertid ganskaoro

gemenskapens politikECBS förplikti stödjainteär utangat att snarare
måste i sammanhang med artikelpolitiken gemenskapen. Dettai ses

olikaekonomisk politik försfördraget innebär103 i sextonattsom
håll finnas skillnader i valetgemenskapen det kani och att av
politik. ekono-skyldig stödja denECB intePoängen ärär attatt

något särskilt sig detpolitik försmiska ärorgan, varesom av
organ.rådet något ECBEuropeiska ellerkommissionen, annat

alltså uttalande det slagbundenskulle inte topp-ett somavvara av
gjorde.i Madridmötet

allmännastödja dendet andra uppmaningenFör är att
intei gemenskapen. betyder ECBekonomiska politiken Det äratt

något ekonomisk-politisktbestämt agerande ellerstödjaskyldig att
döma erfarenheternafrån EMU-regeringarnas sida. Att avprogram

omfattas bestämmelse i sinafrån liknandeBundesbank, ensom av
åläggande ECBssyftet detta begränsaverkliga medstadgar, detär att

ekonomisk-politiska väldagordningfrihet sin näratt anta egen
får då politikgång uppnåtts. inte väljaprisstabilitet ECB somenen

hållbarochmålen sysselsättninghögskulle motverka de allmänna
tillväxt.

27Europäischer 1996.Rat
2 1996.Harden Hagenvon
3" stå Community""in theskullediskuterades deti Maastricht längeAtt det rätt om

fördraget förstodutformadede"of Community" vittnartheeller attom som
betydelsen detta val.av
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2.5 Den miljönyttre

Trots Maastrichtkonferensens ståroptimism det alltmer klart attnu
EMU inledningsvis kommer bestå delgrupp de nuvarandeatt av en av
medlemsländerna. Storbritannien fåttoch Danmark har formell rätten
i fördraget ställa sig utanför och Sverige kan avsaknadenatt -trots av

sådan formell klausul ändå komma ställa sig utanför.atten -
Dessutom det klart återståendeinte allaär medlemsländer kommeratt

delta i den unionen. EMU kommermonetära därföratt att omges av
ländergrupper EU-länder med tydlig aspirationtre bliatt-

medlemmar "pre-ins", EU-länder avsikt bli medlemmarutan att
"outs" och länderna utanför EU.

förhållandeI till länderna utanför EU kan endast regim meden
flexibla växelkurser lämplig. EMU kommer helt enkelt attvara vara

för union överlåtaför sin penningpolitiska självständighetstor atten
någontill stårcentralbank. Kvar emellertid viss risk förannan atten

Ekofin-rådet ska finna det politiskt lämpligt bruk singöraatt av
befogenhet enligt artikel 109 i fördraget och utfärda allmänna
riktlinjer för växelkurspolitiken någottvinga in ECB i slagssamt
informell ekonomisk-politisk samordning liknar G3-samord-som
ningen l980-talet. I slutändan skulle detta underminera ECBs
oberoende och försvaga åtagandedess prisstabilitet. Till och medom
i Tyskland markerade G3-samordningen påbörjan stimulanspolitiken
i slutet l980-talet.av

Relationerna till "pre-ins" och "outs" långaknepigare. Denär
traditionen med penningpolitisk samordning inom för denramen
europeiska integrationen, går tillbaka till det ursprungligasom

osannolikt.Romfördraget, tyder "laissez-faire" mycketäratt
påDenna tradition bygger för icke samordnadatten oro en

gemenskapen.3växelkurspolitik ska underminera frihandeln inom
Länder skulle nämligen kunna frestas avsiktligt devalvera sinaatt
valutor för vinna tillfälliga konkurrensfördelar för sina inhemskaatt
producenter, vilket i sin skulle kunna utlösa vedergällnings-tur
aktioner i form handelsrestriktioner. I dag det framför alltärav

ÖsterrikeFrankrike och farhågoruttrycker för länder inteattsom som

3"Artikel 109m i Maastrichtfördraget medlemsstater inte deltar i EMUattanger som
ska betrakta sin växelkurspolitik fråga intresse.gemensamtsom en av
J Se Eichengreen1995 för utmärkt översikt sambandenmellan ekonomisköveren
integration och växelkurspolitik. frågal EG har denna varit känslig för särskilt den
franska regeringen. Om detta vittnar dess hot bryta sig den europeiskat attex ur
integrationen efter franckrisen 1969. De politiska spänningar valutaoro orsakatsom

väsentliga faktorer i framväxten EMU-idén Fratianni Hagen 1992.var av von
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deltar i EMU ska kunna missbruka penningpolitiskasitt oberoende
konkurrensdevalveringar.göra Det dock tveksamtatt ärgenom om

sådana farhågor välgrundade. fråganVad gällerär inte växelkurs-är
Volatilitet risken valutorna blir felvärderade "misalign-utan att
ments", dvs långtväxelkursema ifrånavlägsnar sig vad under-att
liggande och reala fundamenta skulle Sådanamonetära motivera.
felvärderingar kan bådeuppkomma med flexibla växelkurser -jämför
de och utdragna svängningarna i dollarn mellan 1978 och 1985stora

inomoch kollektivt växelkurssystem. Ett exempel detett-
sistnämnda ERM efter 1987 den italienska lirenär deprecieradenär
med 3,5 frånD-marken 1987 till 1991, samtidigtprocent mot som
den kumulativa inflationsdifferensen 18,2 underprocentvar samma
period.

Eftersom Maastrichtfördraget förutsätter ERM alternativär närett
det gäller ECBs miljö tillbaka till före 1993. Detyttre att systemet
innebär smala växelkursband centralkurser fastställsrunt som av
finansministrarna och stöds obligatoriska såvälinterventionerav av
centralbanken med den med den starka valutan. Likvälsvaga som
finns det starka invändningar fråndenna lösning. Erfarenheternamot
EMS lär smala band via kaptialrörelserfria föratt utsättsoss
spekulativa attacker marknaderna inte finner centralbankensom
förmåga eller försvara rådandevilja växelkurs tillräckligtatt
trovärdig. formellInte skyldighet för ECB interveneraattens en

eftersomskulle trovärdig, bara obegränsad förpliktelse kanvara en
sådanoch skulle åtagandeövertyga ECBsäventyraen om

prisstabilitet i utsträckning inteECB skulle kunna tolerera.somen
enda växelkursmekanismenDen godtagbara EMUs perspektivur vore

sålunda innebär allt upprätthållaför pariteternaatt attansvaren som
påläggs länderna utanför EMU.

För säkerställa måsteförblirERM-system stabiltatt att ett nytt
restriktioner kapitalrörelser så spekulativainföras attackermot att

Ävenförhindras. tillåter sådanaartikel 1091 i fördraget temporärtom
åtgärder detta skulle undermineraoattraktivt eftersom detvore
trovärdigheten för inriktning fria marknader ochEUs ge
allmänheten intrycket återreglering de finansiellaEMU innebäratt av
marknadema. Skadan på EU och EMU EU-anseendet för samt
medborgamas incitament sitt sparande till liberalflyttaatt en mer
internationell miljö bör inte underskattas.

32 återinförandeEtt restriktioner kapitalrörelser innebär överträdelsemotav en av
förpliktelsema i OECDs kapitalliberaliseringsstadga inte förvillkoren undantagom
uppfylls vilka dock inte medger restriktioner i förebyggande syfte.
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från finans-tydlig inte börEn läxa EMS är att geannan man
för kursjusteringar. Eftersom delministrarna göraansvaret att en

betrakta kursjusteringareuropeiska regeringar tenderar att som
centralkursema för för lämpligtpolitiska nederlag blir stela ettatt

tydligtden ekonomiska utvecklingen. Ettkunnasätt reagera
återföreningenBundesbank efter den tyskaexempel detta närvar

gång på gång kundebegärde kursjustering i ERM regeringenutan att
förmå undvika alltför stela pariteter fordrarsig detta Föratt ta steg. att

någon utomstående instansväxelkurssystem det finnsett att som
det dags för kursjusteringar.bestämmer när är

har fövisso "outs" starka ekonomiska skälSamtidigt motsättaatt
Demertzis 1996 visarfasta växelkurser EMU.sig attgentemot m

rådande fråga spridnings-i störningar och skillnader imönster om
för fasta växelkursbindningar mellanmekanismema innebär risker att

få allvarliga ekonomiskaoch övriga EU-länder skullekärngruppen
Tabellini betonarföljder för de sistnämnda. Persson l996b att en

låta finansielladeväxelkursbindning skulle tvinga "outs" att
slå igenom ikan förväntas i inledningsskedestörningar EMUssom

framstå prisekonomier. Medan detta kanderas ärettsom somegna
anslutningsyfte möjliggöra snabbbetala för "pre-ins" ivän att att en

sistnämndadetta inte fallet för "outs". Härav följer detill EMU är att
befriar ECBasymmetriskt växelkursarrangemanginte godtar ett som

viljafrån ECB kommer i sinall skyldighet intervenera. Men tur attatt
få starkt stödsådana och den därvidundvika skyldigheter kan väntas

måste för relatio-från hittasBundesbank. En flexibel lösningmer
"outs".mellan EMU ochnerna
måste förhållande mellanSammanfattningsvis fungerandeett

fyratvå tillfredsställa"pre-ins" och "outs"och deEMU grupperna av
och "outs"relationerna mellan EMUkrav: deviktiga 1 monetära

"pre-ins" kommer begäraoreglerade, 2kan inte lämnas att en
Storbritannien harför sitt inträde i EMU, 3bestämd tidshorisont

ingå växelkurs-varje tänkbartmotvilja iuttalat sin mot att
liknadesannolikt intaoch andra "outs" kommer att enarrangemang

till stöd förfårhållning, inte tvingas interveneraECBS4
förmågaunderminera dessutomstående detta skullevalutor eftersom

förmåganockså vinnaåstadkomma prisstabilitet och därmed attatt
trovärdighet.

behandla deuppfyllas uppenbarkan kraven En ärHur attansats
intressen.skiljaktigatvå för beakta derasolika attgrupperna

underlättarmåste utformasBeträffande "pre-ins" ett somarrangemang
måste finnaBeträffande "outs"inträde i EMU.deras somen ramman

innehåll vilkeni fördraget,artikel 109mtillfredsställandeettger
växelkurspolitikbetrakta sinEU-länder med undantaganmodar att
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fråga tudelatleder tillintresse. Detta ett systemgemensamtavsom en
ochför relationerna inom EU medde monetära ett stramt

"pre-ins"asymmetriskt växelkurssystem mellan EMU och och
"outs".33prisstabilitetensamordning mellan EMU ochom gruppen

lösning för2.5.1 EMS En EMU-

aspiranter

utvecklats i detalj Hagen Neumann 1996,EMS avsom von
växelkursstyming medkombinerar asymmetriskt förett system en

På så det kravför anslutning till EMU. uppfyller l, 2strategi sätt
framgår faktaruta dettafrämsta egenskaper Ioch 4 Dessovan. av

avsiktsförklaringarväxelkursbanden ensidigautgörsystem av
växelkurserna kancentralbankema utanför EMU. Detta innebär att

då till priset centralbankenssig utanför bandet,röra attmen av
Såuppskjuts. spekulanterna förblir osäkraanslutning till EMU länge

för tidigcentralbank beredd betalavilket pris är att enom en
risken för spekulativa attacker. Detanslutning minskar detta avsevärt

förenligt med friväxelkurssystemetväsentliga detta görär att
fasta justerbara pariteter och smaltrörlighet för kapital. Med och ett

för konkurrensdevalveringar undanröjd. ECBväxelkursband faranär
föreslå "felvär-kursjustering förincitamenthar attettrentav enen

upprätthålla marknadsförhållanden förordnadevaluta förderad" att
politiserascentralkursema inteECBs initiativrätt garanterar atteuron.

under ERMs sista fas.blir för stelaoch som

33 1992 för detförst Fratianni Hagenliknande föreslogsEtt system av von
ursprungliga EMS.
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EMS 2Faktaruta 1:

pariteterjusterbaraFasta gentemot euron.men
måste centralbanker.ha oberoendedeltagareAlla

uppfyllerintekursjusteringar för länderinitiativ tillECB har rätt taatt som
fårförslagministerrådet in ECBsläggerkonvergenskriterierna. Om motveto

offentliggöra sitt förslag.ECB rätt att
varje sidafår avvika 2,25inte medVäxelkurserna än procent ommer

centralkursen.
kvalificeratvå år land skaförmåste iakttagits under minstband haDetta ettatt

i EMU.sig för inträde
utanför EMU.för valutorintervenera till stödinte skyldigECB är att

månemellertid i deninterventioner ökarför stödjandeSannolikheten ettsom
konvergenskriterierna.andra"pre-ins" uppfyller deland i tregruppen av

rådandein i EMU tillkonvergenskriterier släppsuppfyllerland allaEtt som
centralkurs.

EMUför inträde ivillkoruppställer EMS 2 tydligaSamtidigt som
kommit ifrån land väl"pre-ins". Närtillfredsställer kraven ett
finna detECBinträdeskriterierna, kommerklaranärheten attattav

rättfärdigarvaluta. Dettatill stöd för dessinterveneralättare att en
inträdeskriteriematillvillkoradeinterventionernastrategi där är att

uppfylls.
rådetEuropeiskaharursprungligen skrevs,Sedan denna uppsats

mycketligger näraERM 2-systemkommit överens ett somom
breda växelkurs-likasannolikt hakommerERM 2förslaget attovan.

Även centralbanksinter-ERM-systemet.det nuvarandeband omsom
tillåtasECBkommerautomatiska,princip skaventionerna i attvara

prisstabilitetsmålet. Dess-hotaravstå från interventioner dessaom
rådande central-deförändringarfår yrkaECB rätt attutom av

måste"pre-ins"också uppfattningenRådet uttrycktekursema. att
tvååtminstoneinågon centralkursenjusteringi ERM 2delta utan av

EMU.år inträde iföre ett

förlösningprisstabilitet:Samordning2.5.2 enom
utanförstående

ställa"outs"ochför EMUoattraktivtalltfördet attOm är upp
samordnaalternativtilltalandevåxelkursmål, kan attett varamer

önskademål, dvs dendennassamordnapenningpolitiken attgenom

h Council 1996.European
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inflationstakten. Att penningpolitiken skulle samordnas detta sätt
föreslogs först sedanDewatripont 1995 och har blivit denav m

gårbrittiska regeringens favoritlösning. i korthet varjeDen ut att
målland i "outs" liksom tillkännager förECBgruppen av

inflationstakten. Landets skulle sedan värderasväxelkurs mot euron
på inflationsmålen.basis skillnaden mellan Detta skulleav ge en
måttstock identifiera konkurrensdevalveringar med. Om realaatt

såsominträffardevalveringar andra ekonomiska skäl, förskjut-av
ningar i den relativa produktiviteten, skulle den berörda regeringen

förklara och rättfärdiga denna utveckling. För-atttvungenvara
farandet för multilateral övervakning enligt artikel 103 den rättager

sådaninstitutionella för samordning.ramen
förslag flera fördelar. det första undviker detDetta har För

hållet.problemet med spekulativa attacker helt och För det andra
innehåller det inga asymmetrier. land i "outs" ochVarje gruppen av

fåunionen skulle välja inflationstakt. detden själva Förmonetära
fråntredje ställer det inget krav interventioner ECBs sida och

följaktligen ECBs trovärdighet.inteäventyras
fråga verkligen bör tvingasEn uppenbar ECBär attom

inñationsmål. Som faktiskttillkännage hävdar nedan det inteärett
målnågon penningpolitisk förlämplig strategi för ECB ställaatt upp

påovillkorligen in siginflationen. Dock borde ECB rikta en
tvånoll och tillkännagerinflationstakt mellan Om ECB dettaprocent.

mål, centralbankema i "outs" fria sinaskulle sättaattgruppen av vara
inflationsmål ECB skulle bli ledare.kring denna och systemetsnorm

i2.6 Medlemskap EMU

hittillsvärdera denInnan kan ECBs penningpolitik inom ram som
fråganmåste vilka blirbeskrivits den centralata somomupp

rådet sin sammansättningimedlemmar i EMU. Enligt fördraget ska
fråga grundvaloch regeringschefer dennaavgörastats- avav -

frånpåEkofin-rådets kom-rekommendation baserat rapporter-
rekommen-missionen Europeiska institutetoch monetära samt en

regeringschefsnivåRådet påkommissionen. ochdation stats-av
uppfyller villkorenkvalificeradmed majoritet vilka länderavgör som

fattas isannolikhetför beslut medEMU. Detta kommer största att
1998.början av

innehåller kärngruppallmänt i dagDet vedertaget EUär att en
Frankrike, vilkaTyskland ochredo för EMU. Förutomär utansom

Neder-omfattar dennadet osannolikt EMUär startar,att grupp
skuldkriteriet,inte klararländerna, Luxemburg, Irland och, detrots att
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Österrike.Belgien och förhållandevis långtgåendeDen ekonomiska
konvergensen mellan dessa länder och deras likartade inflations-
utveckling sedan mitten 1980-talet tyder denna i detattav grupp

uppfyller huvudvillkor förnärmaste EMU likartadtre att starta en-
preferens för prisstabilitet, begränsad risk för asymmetriska störningar
och begränsad strukturell osäkerhet vid EMU. Emellertidstarten av
kommer sannolikt sig Tyskland eller Frankrike klara under-attvare
skottskriteriet 1997. Därtill kan Tyskland mycket väl komma brytaatt

skuldkriteriet. Innebörden blir inträdeskriteriema kommermot att att
behöva tolkas med viss flexibilitet europeiska politiker oftatrots att

"hård"sig förorda tolkning låtasäger dessa. Att projektet fallaen av
eller uppskjuta det politiskt alltför oattraktivt föratt attvore vara en
realistisk någramöjlighet. Eftersom de länder bryter motav som
inträdeskraven vill bli fråganEMU-medlemmar, hur flexibelär
tolkningen kriterierna kan bli.av

ministerrådetBeslut kräver påkvalificerad majoritet 62av en av
totalt 87 Eftersom kämgruppenröster. bara förfogar 39över röster
måste frånden söka stöd andra EU-medlemmar. Det verkar sannolikt

Storbritannien och de nordiska länderna skulle föratt rösta en
stabilitetsinriktad kämgrupp för vilken osäkerheten liten. Dettaär
gäller särskilt Sverige, Finland och Danmark räknar med attom
ansluta tillsig EMU inom framtid. Men denna tillförnäraen grupp
bara ytterligare 20 vilket innebär det fattas till förröster, rösteratt tre
kämgruppen och dennas "koalitionspartners". möjlighetEn är att
Grekland, har rådet, förmånfem i lägger dem till förröstersom
kärnan. Men det verkar minst lika troligt Grekland med deröstaratt
andra sydeuropeiska länderna. Portugal fem skulle kunnaröster
stödja kämgruppen, detta skulle landet hamnar igöra attmen
motsättning med Spanien önskar ansluta sig. Om Portugal röstarsom
med sin skulle antingen Italien tio eller Spanienrösterstörre granne
åtta vågen.bliröster överväganden leder fram tillDessatungan
två scenarier.

Kärngruppsscenariot bygger antingen antagandet Portugalatt
stöder kärnan spanska invändningar eller Italien ochtrots att
Spanien godtar kämgruppens intresse själv EMU. Detatt startaav

utgår frånalternativa Spanienstor-EMU-scenariot antingen elleratt
Spanien plus Italien insisterar ochkomma med i EMUatt att

stöder måstePortugal deras krav. I detta fall kompro-kämgruppen
svårtmissa med sydeuropéema. Det tänka sig Italien,är att att en av

de ursprungliga EG-medlemmama, skulle utanför medanlämnas
Spanien och Portugal släpps in. alternativet ItalienMen släppa inatt
och lämna Spanien och Portugal utanför, de lyckats bättretrots att

också svårtmed inträdeskriteriema, skulle försvara. Enattvara
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dåkompromisscenarioalltså. möjligtbehövs attkompromiss Ett vore
tillsItalienbePortugal väntaochmed Spanienomedelbart attsamtta

innebäraskulleItalienförfysiskt införts, vilket extraeneuron
år.på två åvänteperiod tre

förtalarocksåStor-EMU-scenariot har annatett resonemang som
hurbeslutsfattare betonarösterrikiskabelgiska ochFranska,sig.

för hindrasydeuropeiska ländernadeinkludera attdetviktigt är att
förskonkurrensdevalveringar. Sammafrån argumentdem göraatt

Stor-EMU-scenariotnäringslivet.tyskaföreträdare för detfram av
från UtrikespolitiskKohl-regeringenattraktivt förskulle vara

beslutsfattaretyskafranska ochdärför tänkaskansynpunkt. Det att
tvåinförställer denochgår allmänhetenrådsbeslutet tillförekort ut

stabilitetsinriktad monetärå litensidan,alternativ garanteratenena-
å sidan,andrautanförstående och,länder,jobb tillförlorarunion som

med högreunionstabilitetsinriktad monetärmindremöjligenstörreen
pressandedetarbetslöshetenEftersom ärsysselsättning. mest
möjligtfulltdeti dagekonomieri dessa är attproblemetekonomiska

stor-EMU-godtalåter övertalastvå sigländernadeallmänheten i att
scenariot.

penningpolitiskaECBsSlutsatser2.7 om

miljö

mellanheterogenitetutmärksmiljöECBs stormonetära av
EMU.osäkerhet vidstrukturell startenochmedlemsländerna stor av

Påtillställasinte helleroberoende och kantill delECB är ansvar.stor
makro-europeiskaverkligtendadenställningsingrund somav

offentligförstå ideninstitutionenekonomiska kommer centrumatt
kommeroch denstörningar attmakroekonomiskai tiderkritik av

förbudetTrotskonjunkturutjämning. motstarka kravförutsättas
underskott kanalltförvidförfarandeoch fördragets stora"bail-out"

bortinflaterapåtryckningarför attECButesluta utsättsinte attman
Utformningendem.förvikadenskulder ochoffentliga avhöga att ger

fåpåkravEU-ländersandra attmåste beaktarelationerdess yttre
ERM-2-systemskede. Detitill EMUsig somansluta ett senare

syfte,dettatjänakan1996decemberrådet iEuropeiskaantagits av
lösning.anpassadbättremedvarit önskvärthadedetäven enom

ochkärn-EMU-två scenarier, etttilllederMedlemsprognoser ett
policy-olikamycketiECBSplacerarvilkastor-EMU-scenario,

med starkareallmänhetECBkäm-EMU-scenariot möterImiljöer. en
skuldoffentligmindremed samtregeringarprisstabilitet,förpreferens

2 17-1322
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heterogenitetmindre mellan medlemsstaternas ekonomier iän stor-
efterfråganEMU-scenariot. Allmänhetens makroekonomisk

Åstyrning skulle i stor-EMU-scenariot. andra sidan skullestörrevara
penningpolitiskaECBs oberoende begränsas behovet attmer av

tillmötesgå intressena hos "pre-ins" i kärn-EMU-scenariot. Vi kommer
nedanståendeanvända dessa scenarier för värdera ekonomisk-att att

frågor.politiska
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EMUPrisstabilitet i3

med ECBstvå frågor har görakapitel diskuterarI detta attsom
på prisstabilitet. Dendefinitionenriktigamål. denförstaDen rör

förbehövstrovärdighetdenkan förvärvagäller hur ECBandra som
mål hög grad.uppnå tillräckligtidettaatt

prisstabilitet3.1 Begreppet

definitionnågon operationellstadganellerfördragetVarken ger
behöverprisnivån stabilitet,och dessBåda begreppen,prisstabilitet.

prisnivån detekonomi definierasnationellIklaras somut. en
produktions-speglarkorggenomsnittliga priset varor somen

Uppdragetekonomin.ikonsumtionsvanoma attellerstrukturen
definieracentralbankenprisstabilitet tvingarupprätthålla att en

mål föruppställapenningpolitiken föranvändaoch ettvarukorg attatt
prisförändrar korgensstörningardvs förpris,dess att somreagera

opåverkat.dess prislämnarpå störningarinte sommen

prisstabilitetregionalAggregerad kontral

finns detsynnerhetstabila. Ipriserallabetyder inte ärPrisstabilitet att
relativprisema dvsiförskjutningarför regionalahinderinget

ochmedlemsländerEMUsmellanreala växelkursemaändringar i de
varukorgar. detOmandraförprisernaför förändringarhellerinte av

sålundaperiod, berorbestämdeller underrådet prisstabilitet en
Österrike produ-Ianvänds. tunderliggande prisindexdet exvarsom

medan1994,från 1990 tilloförändradepraktisktcentpriserna taget
innebärDettafemton attmedkonsumentprisindex KPI procent.steg

producentprisindexetsliknarkonsumtionsmönsterindivid varsen

iväl blimycket störrekan35 ländernamellanprisförändringstaktenSkillnadernai
tillgå förväxelkursnågon nominell attfinns attinte längreEMU, eftersom det

medlemsländerna.drabbarstörningarasymmetriskaanpassningentillombesörja som
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individvarusammansättning upplevde prisstabilitet, medan varsen
upplevde högkonsumtionsmönster ligger KPI-korgennärmare

för 31,5inflation. I USA KPI nordöstra regionen med procentsteg
från bara 241985 till 1991, medan ökningen i södra regionen var

påinkomster, pensioner, justerasEftersom nominellaprocent. t ex
innebär skillnader real inkomst-grundval nationellt KPI, dessaav en

vinst förförlust i nordost och södern.en
EMU-prisnivåSvårighetema definiera lämplig ökaratt meren

konsumtions-ekonomierolika medlemsländemas Ju derasär. mer
åt, knytadesto ECB kommerskiljer sig riskenstörre ärmönster attatt

prisnivåmål inte representativ för konsum-sitt till ärsomen
något medlemsland. innebär konsumenternationsvanoma i Detta att

prisnivåeroch ikan komma uppleva rörelser de ärtätaatt stora som
upprätthåller stabilför just dem, ECBrelevanta trots att en

prisnivå EMU-området. deHärtill kommergenomsnittlig i hela att
användasannolikhetnationella regeringama med kommerstörsta att

nominellasig de nationella prisförändringarna de justerarnärav
allmänheten fortsätterpensioner. Följden skulle bliinkomster attsom
prisnivån iför rörelser i den nationellaintressera sig änatt snarare

EMU-prisnivån.
prisstabilitet blir idetta begreppetSammantaget betyder vagtatt

får svårt och rättfärdigavinna trovärdighetoch ECBEMU attattatt
hålla tillbaka EMU-Stigande förpenningpolitik.sin räntor att

politik ibetraktas alltförinflationen kommer stramatt som en
allmänheteneller fallande medanmed konstanta priser,regioner
penningpolitik.håll slappkommer klaga alltförandra överatt en

stor-EMU-scenariotsannolikheten iUppenbarligen ökar för detta mer
kanECBskulle kunna hävdakärn-EMU-scenariot. Maniän att
gårmåletsvårigheter tillsådana knytaundvika att somvarorgenom

skullesnabbtvaruarbitrageEMU-ländema, eftersomi handel mellan
prisrörelser. uteslutaMenskillnader mellan nationellaeliminera att

dettaföremål från skulleutrikeshandel KPIför görainte ärsomvaror
någon lösningoch inte innebäraprisstabilitetsbegrepp lika vagt

går utrikeshandeli utgörinteproblemet, eftersom ensomvaror
de privata konsumtionskorgarna.delbetydande av

EMU-problem konstrueralindra dessaEtt sätt attatt vore
prisnivåema föri ställetnationellaprisnivån genomsnitt deett avsom

EMU-nivå. tanke deMedriktig varukorgpriset ensom
pågår prisindexarharmoniseradeför utformaansträngningar attsom

förskeEU-nivå med detta kommerkan räkna ävenattattman

tjänsterföreslår ochförädlingsvärdedellator för1990Thygesen somvaroren
mått prisstabiliteten utvärderas.skainom EMUhandlas närsom
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påverkarprisstömingarsin starkareMed reaktionEMU. storasom
prisnivåsådan kunnaskullenationella varukorgamai deposter en

prisnivån skullemåttsådantnågot representativ. Ettmeranses
också nationella,snabbareemellertid tvinga ECB att reagera

prischockerregionala relativachocker, varigenomidiosynkratiska
förpenningmängdenökningarminskningar ellerresultera iskulle av

Ånyo i stor-EMU-uttaladskulle riskEMU. dennahela mervara
scenariot.

nollinflationprisnivån kontraiStabilitet3.1.2

lågprisnivå ochstabilmåste mellandistinktionviktigEn göras
långsiktiga,deninflationdefinitionEkonomens ärinflationstakt.

prisnivån. denbestämsDenökningstakten itrendmässiga,eller av
förhållande till denpenningmängden iitrendmässiga tillväxten

Frånvaro inflation utesluterproduktionen.potentiella tillväxten i av
sådana kanprisnivånengångsförändringarinte stora-t somo mav -

ellerlönepolitikaggressivskatter,indirektaändringarorsakas avav
hålla prisnivån tvingarstabilråvaruprischock. uppdragEtt atten

engångsförändringarmotverkapenningpolitikendäremot att av
karaktär.inte harstörningar monetärprisnivån orsakas somavsom

ifluktuationsbenägenhetentenderar ökaSådana reaktioner att pro-
på låginriktadförhållande till politikisysselsättningduktion och en

stabili-försökercentralbankintebetyderinflation. Detta att somen
prisstabilitet.eftersinambitiös iprisnivån strävani sig är mersera

sannolikhetmedförhåller faktiskt tvärtom.sigDet stor
ochproduktioninstabiliteten iförstärkerpenningpolitikEn som

mellanpolitiska konflikterförstärkerochutlösersysselsättning
finanspolitikenförharoch de myndighetercentralbanken ansvarsom

Central-arbetsmarknadenscentralbanken ochmellan parter.samt
kritikoffentligförutsträckningdärför ibanken högre omexponeras

lågsiginriktarprisnivån denstabiliseraefter änden strävar att om
konfrontationersådanaundvikercentralbankerEftersominflation.

uppnå prisstabilitetansträngningarambition ochminskas deras att av
centralbank görblirFöljdenoffentlig kritik.växande att somen

prisnivå sannolikt istabillika medprisstabilitettolkningen äratt
centralbankuppdragvid sitt änavseendefäster mindreslutändan en

låg inflation.eftersträvarsom
framgår klartlåg inflationprisnivå ochstabilDistinktionen mellan

hävdarjuli 1991förMånadsrapportenpenningpolitik.Bundesbanksi
prisstegringarförhindrakan inte"Bundesbanksid 17 somattt ex

året.från Dennamittenkonsumtionsskatterökadeorsakas avav
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ökning blir i storleksordningen halv procent." Litet längreen ner
klassiñcerar banken denna effekt enstaka händelse, vilketsom en
innebär den inte bör bekämpasatt med penningpolitik. årsrapportenl
för 1992 identifieras liknande ökandesätt skatter och avgifter för
offentlig service huvudorsak till prisnivån stigit med fyrasom atten

Innebörden densammaprocent. är Bundesbank inte skaatt lägga-
några hinder i för denvägen offentliga sektorns anspråk på den
privata sektorns resurser.

ECBs uppdrag avseende prisstabiliteten kan rimligtvis bara tolkas
låggälla inflation. Medatt Bundesbanksom exempel skulle dettasom

långsiktigbetyda ökningstakt i prisnivån på tvåhögsten procent,
vilket räcker till hand mätfel ochatt ta effekterna kvalitets-om av
förbättringar på och tjänster.varor

Även låginflationstolkningen erkänns den lämpligaste,om ärsom
det förenat med vissa praktiska svårigheter hålla fast vid den.att
Eftersom priserna långsamtsig till störningar, kommeranpassar
allmänheten ofta finna svårtdet skiljaatt mellan förskjutningatt en

prisnivån och stigande inflation. Båda sig inledningsvisav uttrycktar
i prisstegringstakten ökar.att Mot bakgrund allmänhetenatt ärav

påosäker vad faktiskt orsakat den iakttagna ökningen påochsom
vilka centralbankensär verkliga avsikter åtgärderochsom kommer
den delvis uppfatta sådan prisstegringatt tecken högreen ettsom
inflation. Detta kommer då utlösa ytterligare prisstegringaratt och
lönekrav. hållaFör tillbaka riskenatt för förväntningsstyrden
inflation kommer centralbanken då finna det nödvändigt föraatt att

restriktiv politik allmänhetenän hade förstått situationenen mer om
till fullo. Ju mindre fast förankrat centralbanks anseende fören
inflationsbekämpning ochär, den saknar användbarmer en
analysram för skilja mellanatt och andramonetära impulser som
påverkar prisnivån, desto starkare blir tendensen att strama
penningpolitiken reaktion prisnivåstörningar.som

Bundesbanks politik efter den återföreningentyska belyser detta
argument. Anpassningen till den finanspolitiska stömingen istora
Tyskland, i kombination med fasta växelkurser, erfordrade denatt
tyska prisnivån Mot bakgrund den begynnandesteg. ökningenav av
prisstegringarna förklarade Bundesbank årsrapporti sin för 1991 att
"utöver verkningarna höjningenav fårmomsen ingen kumulativav

med pris- och lönestegringar igång" månads-sätta sid 31. Iprocess
för februari 1991 förklarade bankenrapporten "penningpolitikenatt

37Brunner 1983 Cuikerman Meltzer 1986 förklarar sådanasamt hurm
förväntningseffekter uppstår under antagande rationella förväntningar.om
3 Hagen 1995a.von
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till följduppgift prisstegringarnahar till säkraatt att av
sid 8 ochskattehöjningar inte fortsätter i inflationistisk process"en

måste förmöjligt med sina medel"Bundesbank allt ärgöra attatt som
priser inteden aktuella till stigandesäkerställa tendensenatt ger

inflationsförväntningar" sid 9. Dessa citatgrund till varaktigt höga
prisnivånförskjutningen ibanken inte räknade den inledandevisar att

penningpolitikeninflation eller anledning för att reagera.somsom en
långdragna pris-Banken fruktade emellertid observationenatt av

inflationsförväntningarskulle utlösa spiral med högrestegringar en
lågfarhåga till grundpriser och löner. Det dennahögresamt somvar

Till följd härav blevdess restriktiva penningpolitiska reaktion.för
förhållandealltför kontraktiv iBundesbanks reaktion stömingama

inflationstakt.upprätthållamålet oförändrad trendmässigtill att en
prisnivånpå förskjutningar iblir tendensenFör ECB att reagera

med tanke ECBpenningpolitik uttaladmed ännu attstramen mer
iBundesbanks Tendensen blir starkaresakna anseende.kommer att

Anledningeni käm-EMU-scenariot.stor-EMU-scenariot ärän att
låg blirbindningen till inflationallmänhetens tvivel större om

mindre stringentaECB-rådet företrädare för länder medinbegriper
sysselsättningenslåg ochför inñation. Produktionenspreferenser

råvaruprisstömingar därförpå eller kommerreaktioner budget-, löne-
vid nationell penningpolitiki EMU trovärdigbli negativa änatt mer

i stor-EMU-scenaxiot.och detta accentueras

Inflationsmål kontra prisnorm3.1.3 en

gällerytterligare viktig aspekt detTidsdimensionen närär en
Centralbankema närvarande sinuttrycker förprisstabiliteten.

inflationsmål ellertvåbindning till prisstabilitet sätt ett somsom
Bundesbank sedanharprisnorm. sistnämndaDen använts aven

Zeeland 1989,Inflationsmål först Nya1980-talet.början antogs avav
SverigeIsrael 1992Storbritannien ochföljt Kanada 1991, samtav

1993.4 med detockså vunnit i relevansInflationsmålFinland haroch
inflationsmålmodell. Ettförslaget följa dennabrittiska ECB böratt

uppnåsprisstegringstakt skatillkännagivande önskadvissär ett att
prisnormtvå år tillkännagivandet. Entid, efterunder bestämd t exen

får genomsnittligtprisnivån inte stiga,uttalandedäremot settär ett att
takt.önskadlång iobestämd period, änöver enmeren men

tvåfaldig.inflationsmål Förprisnormmellan ochSkillnaden ärett en

w Hagen 199521.von
4" detaljerade redogörelser.1995 förbidragen i Leiderman SvenssonSe
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det första varierar inflationsmålet tiden och detöver villkorat tillär
den löpande ekonomiska utvecklingen, medan prisnormen konstantär
och ovillkorlig. För det andra inflationsmåletär utformat för en
särskild tidshorisont, medan prisnormen utformad hållaförär att

långunder obestämd period.en men
inflationsmålEtt förpliktigar centralbanken uppnå vissatt en

iakttagen prisstegringstakt inom period två år. Det medgeren ca
åtskillnadinte mellan rörelser prisnivångörs iatt orsakassom av

penningpolitik och andra förskjutningar prisnivån.i Detta gör
inflationsmål begreppsmässigt besläktade med begreppet stabilmer
prisnivå med begreppet lågän inflation, med de följder fårdetta för
centralbankens ambitioner uppnå prisstabilitet diskuteratsatt som
ovan.

För undvika makroekonomiska störningar tillatt följd av
konflikter mellan penning- och finanspolitiken måste inflationsmålen
samordnas mellan de behöriga myndigheterna. Detta förklarar varför
uppstållande inflationsmål dominerar i länder där centralbankenav
inte oberoende. För ECB skulle sådanär samordning baraen vara
möjlig Ekofrn-rådet,med det skulle överträdelsemen vara en av
artikel 107 i fördraget. ECBs inflationsmål måste sålunda formenta

unilaterala uttalanden. De skulle leda till konflikter mellanav mer av
penning- och finanspolitiken i EMU förän närvarande iakttar i
länder använder inflationsmål.som

För undvika konflikter uppstår mellan penningpolitikenatt ochatt
andra delar den ekonomiska politiken har inflationsmål i praktikenav
utformats med undantagsklausuler Nya Zeeland och grundats
justerade prisindexar Nya Zeeland och Storbritannien. Genom
justeringen lyfts vissa känsliga priser såsom boendekostnader. Detut

emellertid tveksamtär alla relevanta källor till förskjutningar iom
prisnivån kan påisoleras detta Därutöver skaparsätt. användningen

justerade prisindex intryck centralbanken inte tillräckligtatt tarav av
påallvarligt sin bindning till prisstabilitet, varigenom trovärdigheten

låg.blir
Så bådalänge ligger tvåä uppenbarligenärprocenten

skillnaden mellan inflationsmål och prisnorm försumbar.ett en
Skillnaden blir däremot betydelsefull uppstårdet störningarnär stora

prisnivån.höjeravsevärt En centralbank med prisnonn skullesom en
fortsätta tillkännage mål påsitt tvåhögst trendmässigatt procents
prisstegring och den skulle behöva beredd förklaraatt postvara ex
varför priserna under tid ökar snabbare. Inflationsmålets villkorligaen

innebär emellertid sådantcentralbank har kommernatur att etten som
med höjning målet efter det chockatt strax attreagera en av en
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görsf"inträffat och förklara för varförallmänheten detta Ettanteex
rättfärdi gande dåhar fördelen finns information,detpost attex mer

risken för felaktiga förväntningar Vilket alternativär större.men som
medgerbäst trovärdigheten i bindningen till prisstabilitetatt

upprätthålls kan inte bedömas teoretiskt.
Viktigare betänka centralbanker inte enbart förär utsättsatt att

störningar kommer likt naturkatastrofer, vilket den teoretiskasom
efterfråge-litteraturen antyder. ställetI och utbudsstömingarär

resultat rationella ekonomiska handlingar inom andra delarav av
ekonomin och ekonomisk politik, framför allt finans- och löne-av

inflationsmålethöjningpolitik. En signal till beslutsfattarnaav enger
månsektorer vilkeni dessa i centralbanken beredd skapaär attom

prisnivåhöjandeför de derasverkningarna agerande, dvsutrymme av
månvilkeni de slipper befara reaktionerom ogynnsamma som

produktiondrabbar och sysselsättning. ackommodationsviljaJu mer
inflationsmål,centralbanken signalerar, dvs den höjer sittmer

mindre tvingas andra aktörer beakta de makroekonomiskadesto att
politik.konsekvenserna sinav

dåEtt liknade gäller situation fackförbunden ärargument en
återhållsamhetvilliga visa med löneökningar för förbättraatt att

sysselsättningen. Fackförbunden kommer betrakta sänkningatt en av
inflationsmålet i anslutning till minskade lönekrav bestraff-som en

samarbetsvilligt uppträdande. Reallönema kommer nämligenning av
och given minskning i arbetslöshetenfalla mindre än väntatatt en

ändå politiskt löne-kommer kräva besvärliga nominellastörreatt
fackförbunden förutser viljaeftergifter. Om detta minskar deras att

ocksånågra eftergifter. liknadehuvud Ett äröver göra argumenttaget
åtstramning.finanspolitisktillämpligt

inflationsmålen betingas positiva och negativa finans-Att
således incitamenten föroch lönemässiga minskarpolitiska störningar

vilketdisciplin reala sektorer,makroekonomisk i ekonomins gör att
blir Dettakommer ochde störningar där större.tätaresom genereras

4 Tabelliniinflationsmål 1993modeller för PerssonDe uppställande somav
Empiriska erfarenheter i IsraelSvensson1996 föreslagit dennaegenskap.harsamt

VillkorlighetenBufman 1995.belyserdenna synpunkt det praktiska planet m
också intlationsmålen. korridori australiensiska Storbritannien valdesfinns de l en

makroekonomiskainflationsmåletför i syfte förutrymme attatt reagerage
störningar.
42 efterintressant i detta sammanhang BundesbankDet är attatt notera

åroljeprischockema flera tillkännagav oundviklig inflations-1970-taletunder en
antagligen signaleffektenprisnorm. Bundesbank betraktadetakt dessöverstegsom

vid reaktionenmindre viktig vid reaktionen störningar änexternasom
inhemska löne- och budgetchocker.

3 17-1322
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innebär inflationsmålet i genomsnitt blir högre vadatt än ärsom
förenligt med prisstabilitet. Med prisnorm sådanaundviks problemen
därför någonden inte signal till andra ekonomisk-politiskaatt ger
aktörer penningpolitiska reaktioner. En prisnorm har vidareom
fördelen det lättare förgöra centralbanken föra tillatt att ut
allmänheten vilka verkningar felimiktad finans- och lönepolitiksom
får på prisnivån. ECBs bindning till prisstabilitet skulle därför
demonstreras tydligare prisnorm i stället förantas ettom en
inflationsmål.

3.2 Kan ECB trovärdigvara

Modern analys problemet med penningpolitikens tidskonsistensav
betonar hur viktig trovärdigheten för centralbankens bindning till

inflation.prisstabilitet förutsättning för uppnå lågär Antaatt attsom
centralbanken har tillkännagivit penningpolitik leda tillen som avses

inflationen blir noll. Om löneförhandlama långivama påochatt
kapitalmarknaden detta besked kommer de nominellatror sättaatt
löner och begära nominella gångdärefter. sådanaMenräntor när en

ingåttsnominella avtal kan centralbanken skapa högre inflation ären
åtföljandeden förväntade. Den minskningen i reallönema medför en

ökning i sysselsättningen och den reala deprecieringen denav
nominella skulden i den offentliga sektorn minskar den offentliga
skuldtjänsten. Om det ligger åstad-i centralbankens intresse att
komma produktions- och sysselsättningsökning eller minskningen en
i offentligaden sektorns reala skuldtjänst, alltsåhar den incitamentett

överraska den privata sektorn med positiv inflation. Om denatt
privata sektorn rationell, förutser alltsåden detta och förväntarär sig

inflationstaktpositiv vad centralbanken tidskon-Denoavsett sagt.en
sistenta jämvikten utmärks inflation tillräckligt hög förärav en som

undanröja centralbankens incitament skapa överrasknings-att att
inflation. sådanIngen önskar jämvikt eftersom infla-parternaav en
tionen positiv några frågadet uppkommer vinster iär utan att om
sysselsättning eller skuldtjänst.

Frågan naturligtvis varför centralbanken skulle ha intresseär av
få ståndtill överraskningsinflation. De litteraturenatt svar som ger

påinriktar sig den politiska ekonomin förbättra den sittandeatt-

4 ursprungligaDe lades fram Barro 1983 Barro Gordonargumenten samtav
1983.

44 förutsätter offentligaDetta den skuldens löptid tillräckligt lång.äratt
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sysselsättningenregeringens chans ökabli omvaldatt attgenom
skuldtjänstbördaalltför eller fördelaminska attatt storen om

skattebördan. påAlla dessa vilar antagandet attargument
politiskacentralbanken har intresse främja regeringensattav

tankegång slutsatsen politisktframtid. Denna leder direkt till att
dess bindningoberoende för centralbanken väsentligt förär göraatt

låginflationspolitik med den oberoendetill trovärdig. Tillsammans
förhållandevisBundesbanks resultat detta bakgrundentyska goda är

oberoendetill det fördraget ECBS.som ger
denfinns emellertid betydande villfarelse i mycketDet aven

fråndrar normativa slutsatserlitteratur ettargumentet omsom
trovärdighet. saksamband mellan tidskonsistens och Det är atten

varförför positiv analys förklaraanvända argumentet att genom
centralbanker tidigare har skapat inflation andra. Detvissa änmer

något oberoende centralbanker kommerhelt hävdaär attannat att
centralbanker. allt kommerskapa lägre inflation beroende Näränatt

bara regeringensomkring betyder centralbanksoberoende att
pånågon restriktion centralbankenspolitiska intressen inte utgör

någotfortfarande inte tvingar central-politik. finns dockDet som
avstå från kortfristiga politiskabanken i regeringensatt att agera

påståendetförresultat anförts till stödintresse. De empiriska som
faktiskt mycketcentralbanksoberoende leder till lägre inflation äratt

svaga. låginflationspolitiktrovärdigheten förförutsägaFör att en
centralbanks-det juridiska begreppetinom EMU behövs änmer

oberoende.
centralbankschefmed nyttomaximerandeparadigmenMot aven

tidskonsistenskonstrueras i litteraturenden vanligentyp omsom -
från någotoch produktionens avvikelseinflationbryr sig omen som

medmål Milton Friedman paradigmenställerbestämt enupp-
viktigasteöverlägsetcentralbankschef nyttofunktion dei "somvars

ansvarsutkrävandeundvikatvå ingår å sidan,variablema att, ena
prestige".5° Uppenbarligenå andra sidan, offentligoch, vinnaatt

45 utgivning.Fratianni underSibert 1988Rogoff och m
4 1983.Barro
47 Süppel 1994.Hagenvon
4 1995.liknade McCallumFör synpunkt, seen
Se begränsningarna detde uppenbaraGiovannini 1992. Vid sidan attt avomex

befintliga index förhari reellt oberoendeformellt oberoende stället för mäts,är som
kritik snuddar inte vid dennågoninte teoretisk grund. Dennaoberoende klar ens

låg inflation kan föredra obe-preferens förmöjligheten länder medviktiga att mer
konsekvensinteså centralbanksoberoendecentralbanker, är änroende annatatt en

intlationspreferenser.av
Citerat från 52.Fischer 1990, sid ll8l, n
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finns det ingen motsättning tvåmellan dessa paradigmer den-
nyttofunktion vanligtvis används i litteraturen kansom ettvara
uttryck för hur centralbankscheferna sig kunna vinna prestige.tror
Likväl Friedmansär paradigm den generella och den kanmest
hjälpa förutsäga hur framtida centralbankscheferatt i ECBoss
kommer bete sig. Som hävdatatt möjligheten tillärovan
ansvarsutkrävande ECB alltsådenna kan inteytterstav svag; vara

någon betydelse förstörre medlemmarna ECB-rådet.i Denav
viktiga motivationen rådsmedlemmamaför dåblir deras önskan att
vinna prestige hos allmänheten. För direktöreri institutionen som
har funktionellt såsommandat, penningpolitik,ett det viktigasteär

vinna offentligsättet prestige skapaatt sig image haatt atten av
sakkunskap. Offentlig prestige kommer med centralbankens an-
seende för vad allmänheten förväntaratt den. Dettaprestera lederav

frågansdirekt till kämpunkt. Om allmänheten i EMU verkligenoss
värderar prisstabilitet högt, bästa förär centralbankensättet att
vinna prestige tillkännage och fullfölja politikatt striktären som
inriktad på just prisstabilitet. Men allmänheten inte sätter stortom

påvärde prisstabilitet, blir ECBs incitament vinna prestigeatt
fast bindning till prisstabilitetsmålet mycketgenom en svagare.

Följaktligen dåkan den heller inte vinna såtrovärdighet lätt.
Centralbanksoberoende bara nödvändigtär. villkor förett att
centralbanksledningar ska kunna fullfölja sina intressen.egna

månvilkenI ECB kommer binda sig för prisstabilitet berorattsom
därför slutligen vilken sammansättning får.själva EMU Om EMU
inledningsvis består kärngrupp, finns anledning attav en tro en
majoritet allmänheten i EMU-ländema skulle det ECBsav anse vara
främsta uppgift upprätthålla prisstabilitet. I det scenariot skulleatt
ECB söka vinna prestige leverera Pådetta. grundattgenom av
incitamentets styrka skulle låginflationspolitikdeklareraden vara
trovärdig. Likväl det viktigt komma ihågär ECB samtidigtatt att

Ävenblir den enda makroekonomiska institutionen EMU-nivå.
i liten EMU skulle ECB ställas inför starkare kraven att
penningpolitiken diskretionärt inriktas på konjunkturutjämning än

dagens Bundesbank. Denna delar i allmänhetenst ögonex
för makroekonomisk Stabilisering med den federalaansvaret

regeringen.
.framgångsrikEn stabiliseringspolitik kommer därför betydaatt

mycket för EMU-allmänhetens värdering skickligheten änmer av
den skulle gjort funnitsdet finanspolitisk myndighetom en som

Ävenkunde bidra till stabilisera ekonomin EMU-nivå.att om
allmänheten inom EMU skulle ha preferenser den tyskasamma som

såallmänheten, ändåkan förvänta sig ECB sigattman ger en
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EMU-ekonomin. Detta kommerstyrningbetydligt aktivistisk avmer
instabil tillblir ochpenningpolitikenslutändan leda tilli att att mer

inflationstendensen blir större.att
medskulle ECB hastor-EMU-scenariot däremot göraI att en

mindre. I detbetydligtuppskattar prisstabilitetallmänhet som
någottillhandahålla för vinnaviljascenariot skulle ECB attannat

skulle detta andrasannoliktallmänhet. Högstprestige hos EMUs
konjunktur-syfte EMUspenningpolitisk aktivism i att styravara

dåskulle haåstadkomma sysselsättning. ECBhögcykel och ettatt
politik inriktaddiskretionärincitament föramycket starkare att en
lönerna skulleefterfrågestyrning. De bestämmerkortsiktig som
med varaktigtpå kapitalmarknadernakreditgivarnaliksom svara

jämvikt denECB in iinflationsförväntningar och tvingahöga en
ECBsförhållandevis intlationstendens. Omstarkmedogillar en

berorlåg trovärdig eller intetill inflationbindning är sammantaget
centralbankansvarigpå allmänheten förväntardel vadtill attstor en

medlemskapsfrågan.frånkan inte isoleratDettagör. ses

prisstabilitetSlutsatser3.3 om

operationellingenprisstabilitetFördraget betonar men ger
ländermellan heterogenavalutaunionIdefinition denna term. enav

uppstår i prisut-skillnaderregionalauteslutaintekan attman
risken begreppetdesto blirEMUvecklingen. Ju är, störrestörre att
regionala skillnaderallmänheten, eftersomförprisstabilitet blir vagt

unionen helhet. Attinflationstakten iunderliggandedöljer den som
föremålförhållande tillibara ärprisstabilitetdefiniera somvaror

konsumenternaeftersomingen lösning,Utrikeshandelför är
hemmamarknads-sinabetydande inkomsterdelspenderar aven

inklu-kommerUtrikeshandel. Deföremålinte för attsom ärvaror
prisstabiliteten.själva bedömerdepriserna dessadera näräven

infla-ellerprisnormvälja mellanhar ettECB att antaatt en
begreppetterminologisktInflationsmåltionsmål. ligger närmare

offentlig kritikförcentralbankenprisstabilitet; de merexponerar
myndig-finanspolitiskaingående med desamordningoch de kräver

till ECBsTilltronprisnorm.endastECB lämpar sigFörheterna. en
påmån unionensavgörandesådan iberortillbindning normen

iblirTilltron störremedlemsstaternaoch hur lika är. ettstorlek
stor-EMU-scenario.ikärn-EMU-scenario än ett

också konfronterasECBinstitution kommernyupprättad attSom
inledningsvis kommerallmänhetenmed problemet attatt vara

ECBpreferenser. Dettaverkligaledningens ettosäker ger
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incitament mycket fort bygga föratt anseende starktett attupp vara
bunden låginflationspolitik.till Detta gäller i högre gradän om
ECB-ledningen förväntar sig sådant anseende tillför prestige.att ett
Litteraturen hur centralbanker förvärvar påanseende tyderom att
ECB inledningsvis skulle försöka underbygga deklareradatt en
låginflationspolitik åtgärdensmed mycket synliga penningpolitiska
EMUs tidiga fas alltsåskulle utmärkas förhållandevis stramav en
penningpolitik. ECB skulle avstå från till tillfällen tillatt ta vara
makroekonomisk Stabilisering, då sådan hadeäven varit lämplig,en

negativa utbudschockernär inträffar.t I stor-EMU-scenariotex
finns mindre från sådanafrukta överväganden eftersomatt ECB
troligen kommer vilja grundlägga anseende för skickligatt ett
efterfrågestyrning lågför inflation iän detta fall. Dettasnarare
skulle innebära tendens till inflation orsakaänen snarare en
deflationistisk EMU.start

Men för käm-EMU-scenariotäven kan argumentationen ovan
Åden verkar vid förstaän ögonkastet. sidanvara svagare ena

förbiser den hur viktig varaktigheten i arbetslösheten Om detär.
råder långtidsarbetslöshet,hög kan "tuffhet" i dag innebära att
allmänheten befarar sannolikheten för överraskningsinflation iatt

ökar, vilket visas Drazen Masson 1994. Därmedmorgon av
skadas centralbankens trovärdighet. Skälet den högaär att
arbetslöshet skapas eller tolereras dagens restriktivasom av
penningpolitik ökar den förväntade påutdelningen lätt penning-
politik framöver. Det faktum den europeiska arbetslöshetenatt

så långsamt på ekonomisk-politiska åtgärder påtyderreagerar att
Åsådana överväganden kan viktiga för ECB. utgårandra sidanvara

de teoretiska modeller används för analysera centralbanks-attsom
frånanseende "tufft" handlande den signalendaatt är central-som

banken förfogar I praktikenöver. kommer ECB kunna signaleraatt
sina verkliga frågapreferenser i påprisstabilitet andra Detsätt.om
viktigaste bland dessa troligen utforma prisnormär att en som
understöds konsekvent penningpolitisk strategi.av en

5 Backus Driffill 1985.
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Penningpolitiska strategier4

för ECB

penningpolitisk strategi regler specificerarEn samlingär en som
medellångpåcentralbanken och sikt för uppfyllavad kortgör att

långsiktiga prisstabilitetsmål. Strategier viktiga därförsitt är att
mål,mellan centralbankens instrument och dess slutgiltigalänken

långainflationstakten, karaktäriseras osäkerhet ochstorav -
varierande tidsförskjutningar Milton Friedman"lags" som

tidsfördröjningenuttryckte det. Denna osäkerhet, tillsammans med
dess statistiken för inflationen blir tillgänglig, innebärfram till att

svårt Vid utform-det blir direkt inflationstakten.ytterst att styraatt
den penningpolitiska strategin inriktar sig kopp-ningen manav

uppnåendetlingen mellan centralbankens dagliga transaktioner och
prisstabilitet. Syftet minska osäkerheten i styrningen.är attav

industriländer länge varit brukligtI alla har det sedan använ-att
kort sikt dagligen ellerda centralbankens instrument mycket
korta penningmarknads-veckovis för utjämna svängningar i denatt

penning-dagliga eller veckovisa styrningenDenräntan. t o avm
bankernas kassa-mängdsaggregaten den basen ellermonetära

på svängningar i penning-sker inte grund förreserver storaoroav
penning-utjämna fluktuationer imarknadsråntorna. Strävan att

marknadsräntan vanligen med centralbankens uppdragmotiveras att
betalningssystem. Centralbankemaväl fungerandeverka för ett

påändra inriktningsina avsikterofta signaleraönskar dessutom att
Vid hög insta-i den kortapenningpolitiken rörelser räntan.genom

svåraremycket förskulle detbilitet penningmarknadsräntomai vara
sådanuppfatta signal.allmänheten att en

på tillämpakommerförberedelsearbete tyder ECBEMIs attatt
räntorna. strategi-reducerarde korta Dettautjämnametoden att

penningmarknads-fråga styrningentill hurproblemet avomen
månader,någrafrån till fleraperiod veckortillska överräntan en
på. Tvåmål sikta in sigECB börintermediärtdvs vilket som

52 1994.Wellinck
53 1996.EMI
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alternativ diskuteras för närvarande: brittiskt förslag knytaett att
målet till inflationsprognos och Bundesbanks praxis tillämpaen att

penningmängdsmål.ett

4.1 målstrategierIntermediära

Vad utmärker målstrategiintermediär denär attsom en avser en
tidshorisont ungefärligen sammanfaller med den tid det isom
genomsnitt för ändringar i Centralbankens slåpenningpolitiktar att

Överigenom i prisnivån.ändringar denna period inriktar central-
banken sina kortfristiga operationer utvecklingen av en annan
variabel inflationstakten, pådvsän det intermediära målet.

målstrategiEn intermediär grundas nyckelantaganden. Dettre
målet måsteintermediära möjligt på tillförlitligtatt styra ettvara

Förhållandet mellan det intermediära måletsätt. och inflationstakten
måste i hög grad förutsebart. måsteSlutligen den intermediäravara
målstrategin påverkakunna förväntningarna hos allmänheten och
andra ekonomisk-politiska aktörer.

litteraturen.tvåDe första villkoren har diskuterats flitigt i Det
tredje villkoret däremot förbises ofta, det spelar viktigtrots att en
roll i praktiken. Bundesbanks val penningmängdsmål 1974ettav

uttryckligen motiverat avsikterna minska inflations-t attvar ex av
förväntningarna för sänka kostnaderna för inflationsnedtag-att
ningen, signalera till löneförhandlare och de finanspolitiskaatt
beslutsfattarna Bundesbank inte skulle ackommodera expansio-att

frånnistiska störningar dessa sektorer klart för allmän-göraattsamt
heten Bundesbank önskade reducera alla inflations-att monetära

möjligt.såimpulser mycket I detta hänseende har ettsom
penningmängdsmål fördelen snabbt kunna kommuniceras tillatt
allmänheten. Det grundläggande sambandet inflationen likaäratt
med skillnaden mellan den trendmässiga tillväxten i penning-
mängden och den trendmässiga tillväxten förståsi produktionen
lätt. det möjligtDet härleda penningmängdsmålet pågör att ett
enkelt lägga ihop den avseddasätt prisnormen med denattgenom
trendmässiga BNP-tillväxten. Centralbankens BNP-prognos kan

den "objektiva" detstämmas oberoende Ekono-motav prognos som

S Se Poole 1970, Hagen 1986 eller Friedman 1990.t ex von
55 återfinnsEn detaljerad diskussion i Hagen 1986.von
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fram. Bank of Englandsrådet Jämfört med dettaläggermiska är
svår förstå.ochmycket inveckladinflationsprognos attmer

penningmängdsmålanvändainvändning ärförstaEn attmot att
på tillväxttakten för penning-strikt inriktaspenningpolitik somen

harcentralbankenall den informationinte användermängden som
prisnivån. Genomrörelser ipågående observerbaraickemenom

skulleñnansmarknadsdata,särskiltinformation,beaktaatt mer
preci-inflationstakten medförutsägacentralbanken kunna större

flera variablergrundasFörklaringension. är att en prognos som
infor-stödinnehåller prognosfel. Medmindresannolikt av mer

inflationstakten bättre. Enkunnacentralbankenmation skulle styra
mångaalltså variablermålstrategi användabörintermediär som

dvsdefinierad inflationprognos,till välbakas ihop en samman-en
dåmålet blirintermediärainformation. DetVägning all relevantav

består ihopflera ingredienser vägssyntetisk variabel somavsomen
inflationen. Uppen-utifrån användbarhet för förutsägaderas att

penningmängdsmål specialfall häravuppställandebarligen är ettav
bäst förutsägerpenningmängdens tillväxtuppkommer omsom

inflationen.
för förutsägaflera variableranvändandeArgumentet attatt av

riktigt iförvissoexaktaleder tillinflationen är ettprognosermer
tillbeslutsfattarna kännerläroboksscenario, i vilkettypiskt sam-

ochvariablervariabler, andrapenningpolitiskamellanbanden
sådan förutsättas,kunskap inte kanemellertid ärinflationstakten. Om

argumentethåller. sambandende relevantaOm ärdet inte säkert att
belyst, kanstatistisktintedenna osäkerhetosäkra och är prognosens

Vilkenförsummas.informationobserverbarförbättraskvalitet om
informationmålstrategi hakanintermediärinom omnytta avman en

alltsåxintekantillväxttaktpenningmängdensvariablerandra än av-
grunder.teoretiskaenbartgöras

såanvändauppmaningensynpunktnärbesläktadEn är attatt
utgår från centralbankenmöjligt ärinformationmycket attsom

förutsägelservidgenomsnittsfelethållaangelägen att omnereom
oftacentralbankeremellertidpraktiken förefallerinflationstakten. I

ivändpunktergissakunnaavseende vid rättfästa större att om
dendet gällerträffakunna närinflationstakten rättän att genom-

påså,förhåller fokuseringsig kanOm detinflationstakten.snittliga

nedgången5° trendmässigadenockså korrektion för beaktapraktikenl görs atten
omloppshastigheten.i -

teorin57 utvecklade1967,MeltzerBrunnerintressantDet är attatt notera som
omständigheter börunder vissamål, förargumenteradeintermediära att manom

syntetisk variabel.använda en
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penningmängdsmålet givande mångfaldinän att tavara mer en
variabler i det intermediära målet.

Styrbarhet ytterligareär problem. Med penningmängdsmålett ett
den lämpligaär penningpolitiska reaktionen information som

pekar inflationstakten ökar sänkaatt penningmängdens tillväxt.att
Eftersom penningmängden lätt kan iakttas kan centralbanken
förhållandevis snabbt kontrollera i mån åtgärdervad dess adekvata.är
Med inflationsprognos förhåller det sig annorlunda. Reaktionernaen

penningpolitiken kan sådanmed kontrolleras först efter nästaatten
inflationsprognos gjorts, vilket i praktiken betyder månader.efter tre
Detta de penningpolitiskagör reaktionerna långsammare och mindre
precisa.

Slutligen, vad gäller kritiken penningmängdsmål innebäratt att
värdefull information såförbises, utgår frånden lärobokens beskriv-

sådanning strategi. Enligt denna bryr sig centralbanken inteav en om
någonting penningmängdensän tillväxt måletannat väl fastställts.när
Bundesbanks praxis visar penningmängdsmål faktiskt kanatt ett
användas mycket flexibelt. Härom vittnar för det första måletatt
utformats korridor regelbundet omkring juli,över 1som en som ses
då banken tillkännager tillväxttakt i den mittersta ellerövre,om en
nedre delen korridoren målet för året.är Därutöver finnsrestenav av

tydlig dokumentation Bundesbanks beredvillighet tolereraen attav
frånavvikelser penningmängdsmålet andra inforrnationskällorom

påtyder detta sannolikt bättre framgångatt med inflations-ger
styrningen. För citera Helmut Schlesinger, tidigare chef föratt
banken:

"....Bundesbank har aldrig efter någon1975 fört stel politik
enbart varit kopplad till penningmängden. All tillgängligsom

information de finansiella marknaderna och utvecklingenom
i måsteekonomin analyseras regelbundet. ... Vidare var
Bundesbank verifiera månvad dess ursprungligatvungen att
penningpolitiska mål förenligt demed slutliga ekonomisk-var

målenpolitiska

På liknande förklarar Issing, bankenssätt nuvarande chefekonom, att:

"1 stället för följa penningmängdsmål till varje pris haratt
Bundesbank varit pragmatisk och tolererat frånavvikelser fall
till fall. Inte strikt iakttagande penningmängdsmåletettens av

uppnåsmålet prisnivånförgaranterar att

5 Schlesinger 1988, sid 6.
S Issing 1994b, sid 7.
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sålunda inteförhindrarmål för penningmängden attställaAtt upp
flexibeltinformation sätt.tillgängliganvänder allcentralbanken ett

penningmängds-mellanskillnadenförefallerbemärkelsedenna ett
överdrivits kraftigt.hamål inflationsprognosoch atten

penning-skulle användaECBandra invändningen ettDen mot att
sektorsamband,finansiellapåmängdsmål förväntningengrundas att

instabilamycketpenningefterfrågefunktionen, kommersåsom att vara
inledningsfasfl analysgrundläggandeUtifrån 1970PoolesEMUsi

penningmängdsmåluppställandeförutsägelsetyder denna att av
berättigad.inteslutsatsdennastrategi. Men ärolämpligskulle vara en

målintermediärapenningmängdsmål och andra avgörsmellanValet
i ställetpenningefterfrågan Avgörandei sig. ärstabiliteten iinte av

penningefterfrågan med stabilitetenjämförtistabilitetenrelativaden
målet inflations-ochintermediäraalternativaförhållandet mellan deti

sambanddebarabestämttakten. Närmare övertygar argumentet om
stabilaförväntas änkaningår i inflationsprognosen mervarasom

skälpriori finns ingetpenningefterfrågan EMU. Avid attstarten av
ECBbereddsåvida inte ärskulle attdetta antastämma,atttro man

EMUegenskaperstatistiskasambandens när startar.till allakänner
inflations-Eftersomproblemet.bortskulledettaMen att antavara

detendast kanmånga församband i ställetinnehåller ett,prognosen
blirosäkerhetstrukturellasammanlagdaderasväl händamycket att

penningefterfrågan. dessaVidare kaniinstabilitetenänstörre sam-
inledande skede.i EMUsmycket väl förändrasvikterbands optimala

fråndå ofta. Bortsettomformulerasskulle behövaInflationsprognosen
allmänhetenskullemed sig,detta försvårigheteroperationellade som

detmanipulerartidencentralbanken helabibrin intrycket attgas
svårare ECBförsådant detskulleintryckmålet. göraEttintermediära

trovärdighet.vinnaatt
lättkangällandeallt detta tamed inte göra attSyftet är att man

instabilitetenpenningefterfrågan. Meninstabiliteten ipotentielladen
penning-utformningenmån beroiåtminstone visskan av

Å efterfrågansigförväntamängdsmålet. kansidan attmanena

aggregeradgällande6 analysekonometrisk gör attverketsjälval är ensom
efter-nationellamed dejämförtförhållandevis stabilefterfrågefunktioneuropeisk är

Strauss-Kahn,Montcelli1990,Lane,frågefunktionema Kremers samtse t ex
i EMUsinstabilitetsektornsfinansielladengällerdetirrelevant1991 när

fleragenomsnittstabilthurSådana visar barastudier ettinledningsskede. av
intekan däremotDetill sina komponenter.förhållandeivariablerstokastiska är

införs.valutaföljdtillefterfrågani attändringarnaförklara en nyavpengar
penning-påverkartransaktionsmönstreniförändringar1996 visar hurRother

efterfrågefunktionens parametrar.
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för transaktionsändamål blir mycket stabilare efterfråganpengar än
för portföljplaceringar. Anledningen investerings-ärpengar att

möjlighetema mycketär diversifierade inom EU-området änmer
transaktionsmönstrenf Detta pekar ECB till frånskillnadmot att
Bundesbank borde välja knyta penningmängdsmålet tillatt smaltett

Å andra sidan borde ECB målvariabelaggregat. välja tillväxt-som
takten i den genomsnittliga penningmängden måletden periodöver

den genomsnittligaän tillväxttakten, eftersom denavser snarare
skulle alltför vikt till oväntade övergåendeochstorsenare ge

störningar drabbar penningmängden slutet perioden.som mot av
Slutligen borde ECB välja förhållandevis avlägsen tidshorisont,en

två år, så frånavvikelser penningmängdsmålett att kan diagnos-ex
ticeras med hänsyn till deras relevans för inflationsutvecklingen.

4.2 Slutsatser penningpolitiska strategierom

Sammanfattningsvis visar sig invändningama ställamot att upp
penningmängdsmål i EMU mycket vad de oftaänvara svagare
framställs Om detta kvarstårstämmer, viktigt tillsom. ett argument
stöd för uppställande penningmängdsmål. sådanEn strategi skulleav
innebära ECBs penningpolitik i hög grad kommeratt liknaatt
Bundesbanks politik och signalerar till allmänhetenatt ECBattman
fullföljer Bundesbanks penningpolitiska tradition. Jämfört med en
strategi hittills endast tillämpats förhållandevis beroendesom av
centralbanker, och bara i samband med nedtagning överdrivet högav
inflation, skulle penningmängdsmål omedelbart skapa förtroende-ett
kapital väsentligt torde underlätta den ECBs uppgift förasom attunga
penningpolitik. Med tanke den kopplingen mellannära kärn-
ländemas och Tysklands penningpolitik kan förvänta sigman en
sådan strategi i käm-EMU-scenario. Iett stor-EMU-scenarioett skulle
det bli svåraremycket penningmängdsmål, och ECBatt ettenas om
skulle sannolikt miste den vinst frågai förtroendekapitalom om

frågadet kansom vara om.

Hagen 1993 finner efterfrågan med definitionatt snävvon pengar en
"na1row money" stabil efterfråganän i vid bemärkelse efter denvar mer pengar

återföreningen.tyska
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förPenningpolitiska instrument5

ECB

hurpenningpolitiska instrumentuppsättningcentralbanks avgörEn av
Centralbankens instrumenttillförs ekonomin.centralbankspengar

miljö inommikrostrukturen i denoch beroendeskapar monetäraår av
vanligt förekommandedencentralbanken verkar. Tvärtemotvilken

strategierpenningpolitiskabetydelse förföreställningen derasär
inflationsmål enda strategiliten. Densåsom penningmängds- eller
växelkursmål, naturliga skålvilkafördetta inte ärstämmer avsom

på valutamarknaden.måste uppnås interventionerfrämst genom
framgångsrikt medemellertid genomförasAndra strategier kan

detaljernauppsättningar instrument,skiljaktigamycket även omav
står till buds.särskilda instrumentberor degenomförandeti som

antal skälemellertid viktigaCentralbankens instrument är ett somav
penningpolitiken.dagliga utformningenmed denhar göraatt av

centralbankenaktivismvilken gradmärksBland dessa av som
hurmån operationer centraliserasdessi vilkenutvecklar, stru-samt

råder bankväsendet.konkurrens inomoch vilkenkturen ut somser
fårcentralbank verkarhurförsta intryckEtt attgenommanenav

översiktTabellcentralbankspengar. 3förundersöka källorna enger
tillgångar. Tvåpå EU-centralbankernasfemtonstrukturen deöver

iförsta det baralyftas fram. detFörförtjänar äriakttagelser treatt
delansenligoffentliga sektornfordringar utgörländer den ensom

ochStorbritannien, Italientillgångar, nämligen iCentralbankensav
från 1980-Sverige börjandrastiskt iGrekland. andel föllDenna av
länderandra1990-talet. alla utgörbörjan Italet till netto-av

10mindrepå den offentliga sektorn änfordringarna procent av
tillgångar.Centralbankens

hållacentralbankertvåandra tycksdet attFör typer av
gradmycket högfortfarande ismå förlitar sigländernautvecklas. De

centralbankspengar.källan tillden främstavalutareserver som
två tredje-nettotillgångar förframgår utländskaDetta att svararav
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tillgångarna.°2delar eller de totala Den andra medmer av typen,
Tyskland i ökande ocksågrad Frankrike främsta företrädare,men som
förlitar sig på lån till inhemska banker källa tillmest som
centralbankspengar.

Med undantag för Italien och Storbritannien, ocksåmöjligensamt
Sverige, verkar de inhemska marknaderna för korta statspapper vara
för underutvecklade för kunna det möjligt förgöra centralbankenatt

regelbundet intervenera i dematt led i dess penningpolitiskaettsom
styrning. Särskilt i Tyskland har detta lett till låndvsatt motrepor,
säkerhet till affärsbanker, blivit den främsta källan till centralbanks-

Anledningen detär lättare utföra kortfristigaatt görpengar. attrepor
transaktioner använda med korta löptider.utan att statspapper

Tabell på3: Strukturen tillgångarcentralbankernas procent
Lån till inhemska Valutareserver Nettofordringar
banker offentliga sektornnetto
1980-84 1990-94 1980-84 1990-94 1980-84 1990-94

Österrike 27,4 28,0 68,6 68,6 1,7 3,3
Belgien 78.8 81,2 21,2 10,5-
Danmark 3,8 19,7 22,8 41,3 -9,7 -20,1
Tyskland 36,7 58,4 45,5 25,3 10,4 4,9
Grekland 3,3 7,2 1,91 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 -7,1
Irland 81,3 81,5 10,6 -18,4- -
Italien 1,3 2,3 46,8 32,7 51,2 64,1
Nederländerna 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 45,7 69,0 -5,0 2,5
Sverige 5,9 7,5 31,5 53,8 60,6 20,9
Storbritannien 0,3 0,1 47,8 19,2 30,5 36,0
Källa: IMF, International Financial Statistics, olika nummer

i Observera nettofordringarna utlandet andel tillgångarnade totalaatt som av
tenderar underskattasi Danmark grund de negativa nettofordringarnaatt storaav

staten.
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centralbankspengarOlika tillföra5.1 sätt att

och kassakrav

för närvarandecentralbankernasöversiktTabell 4 överenger
kancentralbankspengartillföraviktigaste instrument. Metoderna att

påstående tillåter bankernai faciliteterindelas att egetgrovt sett som
marknaden.låna i centralbanken och operationerinitiativ öppna

någraEU-länder inte haroch endaSpanien Danmark deär som
tvåfinns slagsstående utlåningsfaciliteter. andra ländernaI de

Österrike, Italien,Tyskland, Grekland,stående Belgien,faciliteter.
utlånings-grundläggandeallaNederländerna och Portugal har

innehållerdemarknadsräntan, dvsfaciliteter med underräntor ett
potentiellt kan användasfacilitetemasubventionselement gör attsom

Ävenpåverka bankväsendet.strukturen inominstrument för attsom
faciliteter ska finnastrycker för dessasärskilt Bundesbank attom

instrument skamarknadsinriktadebestämmelsenkvar tyder attom
på ha dem.ECB inte kommeranvändas attatt

Tabell 4: Centralbanlcsinstrument
Öppna KassakravStåendefaciliteter marknads-
operationer

Österrike räntelöst, ASvap; VB Repo,
saknasO, Repo, Svap; MBelgien B, D
saknasO, Svap; MRepo,Danmark D
räntelöst,O, Svap; M ARepo,Tyskland B, D
förräntat, NASvap; VGrekland O, Repo,B, P
räntelöst,M ASpanien Repo, Svap;
räntelöst,M AFrankrike O, Repo;P
förräntat, NASvap; MIrland O, Repo,D, P
förräntat,Svap; AO, Repo, MItalien PB,
förräntat, NAMO, Svap;Nederländerna B Repo,
räntelöst, ARepo; MPortugal B, P
saknasMO, Repo;D, PSverige
räntelöst, NASvap; VO, Repo,Finland D, P
saknasO, Repo; MStorbritannien P

inlåningsfacilitet; Putlåningsfacilitet; DsubventioneradBKommentar:
Iikviditetsefterfrågan; Oifacilitet för överbryggakortfristig topparatt

återköpsavtal med"outright"; Repoleverans värdepappertransaktioner utan av
ellerutländsk valuta; Vikreditinstitut; svaptransaktionerSvapinhemska en

dagligen; medtransaktioner Atransaktioner i upprepadefIera veckan; M
utjämning.bestämmelseutjämning,bestämmelse NA utan omom

årsrapport för 1994Källa: EMI,
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I de länder diskuterats med undantag Nederländerna,som ovan, av
i Frankrike, Irland, Sverige, Storbritanniensamt och Finland till-

handahåller centralbankerna stående faciliteter för bankerna skaatt
kunna tillfredsställa sina kassabehov marginalen. Räntan dessa
faciliteter takutgör för den inhemska penningmarknadsräntanett

lånavseende över I Belgien, Danmark, Tyskland,natten. Irland,
Sverige och Finland tillhandahåller centralbanken också ståendeen
inlåningsfacilitetfl vilken sätter golv för penningmarknadsräntanett

lånavseende över natten.
Alla centralbanker i EU utför regelbundet marknads-öppna

operationer inhemska främst i formstatspapper, Intrycketav repor.
från tabell 4 centralbankerna mångfaldutföratt dagliga transak-en

någottioner vilseledande,är eftersom detta inte betyder central-att
bankerna aktiva i marknadenär varje dag, de haräven möjlighetom
till detta. frånBortsett centralbankerna i Frankrike, Portugal, Sverige
och Storbritannien centralbankerna ocksågör i utländsksvappar
valuta för dra in centralbanksreserver frånatt penningmarknaden.

Det finns skillnaderi nuvarande bestämmelserstora kassakrav.om
Belgien, Danmark, Sverige och Storbritannien har inga kassakrav.
Österrike, Tyskland, Spanien, Frankrike, Portugal och Finland har
kassakrav, ingen på de obligatoriskaränta Detmen ger reserverna.

däremot Grekland,gör Irland, Italien och Nederländerna. I flertalet
fall modereras kassakraven räkna kassabehållningenrätt attav en som

genomsnitt den periodöverett omfattas kravet. Innebörden ärsom av
bankerna kan använda sina kassakontonatt arbetsbalanser ochsom

jämna underskott och överskott iut tiden.överreserverna
Debatten kassakrav berör aspekter. Den förstatre ärom argu-

kassakrav behövs för skapamentet tillräcklig efterfrågan påatt att en
centralbankspengar och centralbanken skulle kon-att tappaannars
trollen förhållandenaover penningmarknaden och därigenom över
prisnivån. Detta klart iakttagelsenmotsägs bankerna fortsätterattav

hålla betydande i länderatt saknar kassakrav. Efter-reserver som
frågan centralbankspengar finns i alla fall eftersom bankerna
behöver höglikvida tillgångar för inlåningtäcka dras tillbaka.att som
Dessutom kan bankerna kringgå kassakrav skapa hög-attgenom
likvida skuldförbindelser inte omfattas såsomkassakrav,som av
inlåningscertifikat. Följaktligen det ovisstär kassakraven verk-om
ligen reservefterfrågan hålls nivå.höggaranterar att en

Det andra bankerna kanär använda sina konton iargumentet att
centralbanken för utjämna slumpvisa inflöden och utflödenatt av

l Bundesbank erbjuder stående facilitet sälja korta denatten genom papper som
själv vilketskapat. ekonomiskt fyller funktion.sett samma
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under kravperioden sig till penningmarknaden.vändautan attreserver
Därför reducerar kassakrav instabiliteten i de korta penningmarknads-

och befriar fråncentralbankerna skyldigheten ständigträntorna att
inne i marknaden. Nyckeln till detta emellertid,ärargumentvara som

påtalar,King 994l bestämmelserna utjämning, inte kassakravet.om
Det innebär verkan uppnåsräntefluktuationema kanatt samma om

får förbehållbankerna sina konton i centralbanken medövertrassera
månadsgenomsnittetför måsteför saldot noll. Problemet medatt vara

någondetta förslag det inte maximal limit för det underskottär ger
påbank vid varje tidpunkt kan sitt kontoha i ECB. En enkelsom en

lösning skulle införa regel övertrasseringar inte kanatt attvara en om
två inlåningöverskrida viss andel, den bankent procent,en ex av

föregående månad.hade
centralaDet kassakrav de verkarärargumentet mot att som en

bankinlåning.skatt Banker omfattas kassakrav harsom av en
konkurrensnackdel vid fri kapitalrörlighet kan mycketsom vara
skadlig. Motargumentet bankerna kan för denna skattgottgörasatt

stående utlåningsfacilitetermed subventionerade inte,övertygar
eftersom det finns liten anledning subventionen ochatt anta att
skatten alltid frånskulle varandra. detta förblirBortsett logikenta ut
i kompensera för snedvridande instrument användaatt ett attgenom

snedvridande instrument höljd i dunkel.ett annat
rådaKassakrav förutses i fördraget och det verkar i dag enighet

angåendeECB ska med regelverk detta. Detatt utrustas ettom
faktum Bundesbank, varit uttalade anhängarendenatt mestsom av

årendetta instrument, dragit kassakraven under de senaste trener
signalerar emellertid syftet framförmed instrumentet allt äratt

utjämningf påbestämmelserna Konkurrensen de internationellaom
hållafinansiella marknaderna kommer tvinga ECB kassakravenattatt

låga. sådanMed bestämmelse kommer ECB i normala lägen haatten
påföga aktiv marknaden hela tiden. tyderbehov Dettaattav vara

påfrämst kommer förlita sigECB sannolikt att gentemotatt repor
veckor.°5tvåavvecklas efter ellerEMU-banker som en

från infallsvinkel. Artikelslutsats kan dras 12 iSamma en annan
det möjligtECBS stadga ECB i den utsträckningatt som ansesanger

för genomföra penning-ska anlita de nationella centralbankerna att
preferens för decentraliserade transak-politiken. Detta pekar en

finansiella framförtioner utförs samtidigt i flera EMUs centraavsom
marknadsoperationer enda marknad,centraliserade öppna en

M Se Issing 1994a.
S också samstämmiga uppfattning.fram EMIs SeDetta tycks växa tsom ex
"Zaghafter bei Instrumenten", den ll november 1995.Konsens Börsenzeitung

l7-l322
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marknaden i EMUsäkert skulle bli den dominerandevilken därmed
finansiellaYork det i USAsliksom New är system.-

interventionerutmärks dagliga,Med politik täta,som aven
uppstår transaktionernanaturlig tendens tillpenningmarknaden atten

till konstladedetta befinns olämpligt,centraliseras lokalt eller, attom
transaktioner mellanförbjuderuppförsmarknadsbarriärer storasom

påtillgången central-Med tankelokala marknaderna.de att
sådantbåda ii riktningarnaofta förändrasbankspengar systemett

dagliga interven-omöjligt samordna debli intillskulle det näst att
på olika ställen.EMU-centralbankema skulletioner görasom

vecko- eller fjortondagarsreporskulle anbudDäremot gentemot
förförhållandevis Preferensenlätta samordna.lokala banker attvara

på tekniksålunda det blir dennapekardecentralisering att som
utformning kommersamklang med dennaanvändning.till Ikommer

utlånings-ståendeerbjudacentralbankema sannoliktnationellade att
för marknads-tak och golvinlåningsfaciliteter föroch sätta ett ettatt

Även blir lättfaciliteterhandhavandet dessa atträntorna. sam-av
några förändå vilja ha instrumentfortfarandekommerordna. ECB att
penningmarknaden,interventionermycket kortakunna göraatt

koncentreratlokalt sätt,kunna användasvilka skulle ett menmer
få undantagsfall.skulle i bruk ide endasttroligtdet är tasatt

behörigskafråga sammanhangi dettasista är attEn varavem som
Föreställningeni ECBS.vilken centralbanktransaktioner medgöra

skulle tala förfinansiellteuropeisktgenuint integrerat systemettom
hålla vilkenfrån depositioner hosfår låna ochbankernaatt

geografiska läge. EttdessEMU,helst icentralbank oavsettsom
konkurrensskapas vissfördelen dethasådant scenario skulle att om

också effektivtoch därmedcentralbankemamellankunderna ett mer
centralbankstjänster.utbud av

fårbaralikvälbankernaflera skälemellertidfinnsDet att tro att
lokaliserade. Ettland där decentralbanken i det äraffärer medgöra

informationsutbytekrävaskullehelt öppetär system omettatt
tillsynspolitikenskulle krävavilket i sinsolvens,bankernas atttur

viljakommabankerna kanskälEtt är attsamordnas. attannat
vidsäkerhetväxlarvärdepapper ochkommersiellaanvända som

varjekrävaskulle i sinupplåning centralbanker. Dettai atttur
bedömaför kunnatillräcklig expertisförfogarcentralbank över att

växeln, vilketinstitution ställtdenpå bolag ellerdetkvaliteten utsom
Sålundaförhållandevis dyrbar.lånetransaktionenskulle kunna göra

debegränsaincitamentmedför attgäller öppet ettsystematt ett
värdepapperstandardiserademyckettillsäkerhetemagodtagbara som

Godtagbaraställts bolag.och växlarstatsskuldväxlar ut storaavsom
vilket kanlikviditetspremie,åtnjutadåtillgångar skulle komma att en
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övervägandenbakgrund dessaönskvärt. Motmindrebetraktas avsom
lösning sannolik.restriktivverkar meren

Tillsynsfrågor5.2

månvadråder medlemsländerna ii dag iOlika uppfattningar om
finansiella institutionermedverka i tillsynenbörcentralbankema av

deltarcentralbankema i EUnuvande fjorton5. detabell Avse sex
också mindre,har de baratillsynen ellerhuvud inte iöver taget

området. hardessa länderuppgifter Iförvaltningsbetonade,
åter-myndigheter. Desärskilda statligaanförtrottsbanktillsynen

område.dettastående avsevärda befogenhetercentralbankema har

med banktillsynbefattningTabell 5: Centralbankernas
tillsynsfunktionmedtillsynsfunktion CentralbankerCentralbanker utan

för kreditinstitutkreditinstitutför
Österrike Grekland

SpanienBelgien
Bancaire""CommissionFrankrikegenomDanmark

IrlandTyskland
ItalienFinland
LuxemburgSverige
Nederländerna
Portugal
Storbritannien

årsrapport för 1994EMI,Källa:

"medverka tillfråga. anmodasECBSi dennaFördraget attär attvagt
politik detgenomföra sinsmidigt kan närbehöriga myndigheternade

stabilitet"finansiellakreditinstitut och dettillsyngäller systemetsöver
hemlandskontroll iprincipeninförandet105.5. Menartikel omav

tillsyns-nationellatyder debanksamordningsdirektivEUs att
område.på ECB kandettafrämsta aktörernablir deorganen

frågormed dessafå sigbefattakommaemellertid att ommer
inriktas vissatillsynsorgannationelladehoseffektiviteten som
bli följdenkanurholkas. Dettainstitutionerfinansiella attavtyper av

detotydlighetoch ökandehårdare konkurrens närskaparavreglering
följerstruktur. Därfinansiellagäller det systemets arrangemang som

nationellaeffektivamedinteuppdelningeninstitutionella ersättsden
uppstå, varvid ECB skulletillsynsvakuumkanoffentliga ettorgan

bankväsendet.°°europeiskadetförträda inbehöva värnaatt om

fråga.66 för diskussion denna1993SchoenmakerGoodhartSe omen
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Hur tillsynen ska organiseras det gäller betalningssystemetsnär
fungera Förhållandetsätt är det finnsöppet. märkbaraatt attmer

skillnader mellan nationella betalningssystem tyder tillsynenatt
uppgift.primärt kommer förbli nationell Artikel 105.2 iatt en

fördraget och artikel 22 i ECBS-stadgan ECBS ska "främjaattanger
väl fungerande betalningssystem". Den tolkningennuvarandeett av

denna artikel lägger områdeför detta de nationellaansvaret
ECBcentralbankerna Principenän hemlandskontrollsnarare om

emellertid inte påtillämplig område.är detta Alla europeiska
centralbanker, de inte deltar i tillsynenäven finansiellaöversom
institutioner, redan involverade frågor.i dessaär Detta följdär en av

betalningssystemen.deras i styrningen de nationellaengagemang av
Eftersom varje centralbank i Europa förblir ansvarig för att
betalningssystemet i hemlandet måstefungerar, utländska bankers
dotterbolag sig efter reglerna förrätta det nationella betalnings-

avseende solvenskrav, minsta transaktionsbelopp, del-systemet t ex
tagaravgifter, tekniska specifikationer och godkännande central-av
banken. Denna princip har hävdats arbetsgruppen för EGs betal-av

centralbanker.ningssystem, kommitté bestående EGs Utveck-en av
lingen betalningssystem EU-nivå kan emellertid mycket välettav
leda till centraliserad lösning ståinom vilken ECB skulle redoen mer

"lender of last förresort" likviditet. Iatt garantera systemets ettsom
sådant skulle ECB troligen begära befogenheter formistörresystem

relevanta tillsynsarrangemang, såinte för skydda sigannat attav om
frekventa bankkollapser.mot

Frågan styrningen betalningssystemet leder tillbaka tillom av
centralbanksinstrumenten. En centralbank beredd fungeraär attsom

"lender måste förmågaof last resort" ha inom rimlig tidattsom
absorbera ökning i de totala till följdstoren reserverna av en

såräddningsaktion, det sammanlagda utbudet centralbanks-att av
påverkasinte för kort period. Detta belyses deänpengar mer en av

två räddningsaktioner USAs Federal Reserve företog 1980-som
avsågtalet. Dessa kollapsen i Continental Illinois Bank, ledde tillsom

lån frånmiljarder4,5 dollar centralbanken discount"a windowett

67Evans May l992.
"XHartmann 1995.
i flertalet EU-länder befattarl sig centralbankerna bara med betalningssystem som
hanterar betalningar. Flertalet banker lämnar det tekniska handhavandet tillstora
privata clearingorgan verkställer den slutgiltiga avvecklingen betalningarnamen av

deltagandebankerskonton i centralbanken.Centralbankensöver medverkani denna
verksamhet nödvändigt villkor för de penningpolitiska instrumentenett attsessom

effektivt.ska kunna användas Se Hartman 1995.
7 l-lartmann 1995. .,
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loan" vecka, och datorhaveriet i Bank of New York,över en som
natten."lånkrävde liknande båda22,5 miljarder dollar Iöverett

lyckadesfallen Federal Reserve snabbt neutralisera ökningen i
påbankreserverna operationer den marknaden.öppnagenom

Erfarenheten tyder drasECB in iatt att styra ettmer
EMU-betalningssystem fungeraoch anmodasgemensamt att som

"lender of last resort", desto blir behovet instrument förstörre av
korta interventionerkunna penningmarknaden.göra

5.3 Slutsatser penningpolitiskaom

instrument

Valet centralbanksinstrument mikro-har medgöraattav mer
på någonfinansiellastrukturen EMUs marknader med valetän av

påsärskild penningpolitisk strategi. EMIs aktuella studier tyder att
kommer ha grundläggande instrumentECB uppsättning medatt en

bestående stående utlåningsfacilitet automatiskochav en en
inlåningsfacilitet tak respektive golv för de kortasättersom

påkommer ECB främst förlita förHärutöver sigräntorna. att repor
tillgången på lågacentralbankspengar. Kassakrav tillatt styra

införaskan komma för banksektorn sättprocentsatser att att ettge
slumpmässiga in- och utflöden likviditet och förjämna attatt ut av

minska kontinuerliga centralbanksinterventionerbehovet av
upprätthållapenningmarknaden. Detta kommer hjälpa ECBatt att

rimlig grad centralisering sina transaktioner.aven av

7 Goodhart Schoenmaker 1993 Davis 1995.Se samt
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påPolitiska6 aspekter
penningpolitiken i EMU

ECB-rådet,penningpolitiskaECBs beslut fattas kommittéav en
med de nationella centralbankscheferna och medlemmarna i ECBs

fårdirektion. sannolikt direktionen fyraDet medlemmarär att om
med liten länderEMU och den medstartar startaren grupp sex om

Rådet sålunda beståkommer 11 eller 16stor atten grupp. av
framhållitsmedlemmar. Som har dessa medlemmar sannoliktovan

olika preferenser det gäller penningpolitiken och olikanär
uppfattningar bör speciellvad i situation. ECBsgörasom som en

såledeskommer förpolitik kräva och uttryck kompromisseratt vara
två frågor:mellan olika intressen. leder till viktigaDetta Kommer

ECB-rådet ståndi utveckla konsekvent politik Huratt attvara en
någotblir kompromisserna Politisk ekonomi harbra sägaatt om

båda frågorna. Vi behandlar dem i och ordning.tur

ECB-rådet6.1 Majoritetsbeslut i

grundläggande inom politiska ekonomininsikt denEn är att
beteende beslutsfattarnasmajoritetsbeslut leder till irrationellt när

alternativ." Låttvåpreferenser skiljer sig och det finns änmer
ECB-rådetmed och förillustration tänka möteettossoss som

rådet har fem medlemmar: A,B,C,D och E.skullenkelhets anta att
skaRådet måste vilken riktning penningmarknadsräntornabesluta i

månader. Låt finnas alternativkommande detändras under tre -
Eftersom dessa alternativ ioförändrade eller lägrehögre, räntor.

står inflation och arbetslöshetslutändan för olika kombinationer
Förespråkarnapreferenser. förföljandekan föreställa stramoss

framföroch föredrar högrepenningpolitik A D räntor status quo
förespråkarenaktivistiskaframför lägreoch Denräntor.status quo

detta intepenningpolitik C föredrar lägrelätt räntor, men omav

72 1951 omojlighetsteorem ochviktiga teoretiska bidragen ArrowsDe är
1976 kaosteorenz.McKelveys
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går framförföredrar hon handling overksamhet, dvs högre räntor
förespråkarna förframför De icke-aktivistiska lättstatus quo.

föredrar framförpenningpolitik B och E lättstatus quo
framför penningpolitiskpenningpolitik och lätt penningpolitik

åtstramningåtstramning. Om börjar med penningpolitiskmötet att
rådet för höjaställs Men B,röstar räntorna.gentemot status attquo,

penningpolitisk expansionC eller E kommer begära voteringatt om
åtstramning, flertalpenningpolitisk vilket förgentemot ettger

föreslåexpansion. det läget kommer eller EI A, D att att status quo
vinner.penningpolitisk expansion, varvidställs statusemot quo

omgångar måsteRådet fortsätta i tills avslutas. I slut-kan mötet
rådet visa sig oförmöget huvud fattaändan kan över taget ettatt

alternativt, slumpmässiga beslut.beslut i tid eller, generera
pekar detta problem.Historiska erfarenheter betydelsen av

Markettidiga Federal Reserve System i USA styrdes OpenDet av
ordförandena iCommittee OMIC inom vilken deInvestment

Reservebankerna bestämde inriktningenregionala Federal
1920-talet domineradespenningpolitiken. Under delstoren av

FederalBenjamin Strong chef för New YorkOMIC somav var
besluts-Bank. Strong avled 1928 blockeradesMenReserve när

"fedchefema" kommade regionala inte kundefattandet över-attav
Friedman 1963 hävdarpenningpolitiken. och Schwartz attens om

oförmåga till Fed miss-de främsta orsakernadenna attvar en av
hantera inledningen till den depressionen.lyckades med att stora

exempel och det intehävda detta specielltMan kan är ett attatt
suttit irelevant i praktiken. Som helstbehöver vem som somvara

voteringscykler och denfakultetskommitté kan vittna äromen
sammanhängande irrationaliteten i majoritetsbeslut dockdärmed

några eller begränsade tillbisarra antagandeninte resultat av
voteringscykler ökarSannolikheten för medkonstiga situationer.

preferenseri deras ochbeslutsfattare, med heterogenitetenantalet
alternativ. dettaEMU betydertillgängliga Förmed antalet att ett

ECB-råd stor-EMU-scenariot i kärn-sannolikt iblockerat änär mer
ECB-rådetsinvändning kanEMU-scenariot. En attvaraannan

direktion, eftersomECBskommermöten att styrassnart av
kommer sinalättare ifinna detmedlemmardirektionens attatt

sitt agerandesynpunkter och samordnautbyta ändagliga kontakter
sällan.mycketcentralbankschefernade nationella möts mersom

ocksåinnebärofta sker i flera rundormajoritetsomröstningarAtt att
voterings-manipuleras, valetmajoritetsbeslut kan t genom avex

73 1976.Plott
74 1994.Goodhart Vinals
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ordföranden föredrari ovannämnda exempelordning. Anta att
i vilken ordningdet hanoch avgörärattstatus somquo

rådsmötena.på börja medHan kanskaomröstningarna göras att
rådet vilken riktningförst bör besluta ihävda räntornaatt somom

handlingnågon och sedanändring alls bör ske,ändras,ska omom
omröstningenframför Den förstaföredrasska ettstatus gerquo.

för Menoch den andraflertal för lägre räntor status quo. om
förespråkare penningpolitikförordföranden typiskär stramen

ochförst bör mellanomröstninghävdar han göras statusatt quoen
vilketmellan och högreoch sedan räntor,lägre räntor, staus quo

sådant uppenbarligenbeteende kanräntehöjning. Etttillleder en
centralbankschefernade nationellasplittring eftersomorsakabara

bli politisk stridFöljden skullesig lurade.kännakommer att en
och detnationella centralbankernaoch de ärdirektionenmellan

för-på politik skullekvaliteten EMUssvårt föreställa sig attatt
bättras.

majoritetsomröstningarövervinna instabiliteten medEtt sätt att
så alternativ blirECB-rådets antaletbeslututforma attattvore

Även ekonominpolitiskateorin för dentillräckligt litet. om
förinstrumentenregler depekar institutionellavanligen rättaut som

detta, förhållandevis ECB-litetåstadkomma kan ettatt organ som
beteenderegleraccepteradeinformella och allmäntrådet utveckla

syfte. fråganblirdetta lägesvårighet fyller Iutan omsammasom
riktpunktenåterstrategi relevant. Genompenningpolitisk utgöraatt
strategi tillkonsekventagerandet lederpenningpolitiskaför det en

handlingssättalternativatill antaletstruktureras ochbesluten attatt
konkretaminskar.situation Jui varje givenövervägs mersom

på deninnehåller gällerdetstrategianvisningar när att reageraen
nå majoritets-stabilablir detdesto lättareutvecklingen,löpande att
kombinationenpekarVår diskussiontidigarebeslut. att enav

ändamålsenligpenningmängdsmål skulleprisnorm och ett vara mer
medinflationsmål kombinerashänseendei detta än ett ensom

centralbankensstrategin inriktarförrainflationsprognos. Den
påpå lång ochsiktpå konstantprisnormuppmärksamhet ärsomen

strateginpå kort sikt. Denutvecklingpenningmängdens senare
inflationsmålet tillöverväganden görskräver attatt anpassaom

detförändringar ireaktionenoch lämnarchockerlöpande
kombinationiprisnormmålet Enmycketintermediära öppen.mer
utvecklapenningmängdsmål hjälpa ECBskulle ettmed attett

sina beslut.förkonsekventochstabilt mönster

75 Shepsle 1979.T ex
7" 1990.Kreps
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Ett övervinna instabiliteten med majoritets-sättannat att
omröstningar åter-utveckla stabila koalitioner. I USAattvore

förmågaställdes Feds fatta beslut årsi tid 1935 banklagatt genom
omvandlade OIMC därefter kallad FOMC Federal Opensom -

Market Committee -till koalition sju direktionsmedlemmaren av
domineras ordföranden och bara fem regionala "fedchefer"som av

med Därtill förbjuder FOMCs arbetsordning derösträtt. regionala
"fedcheferna" företrädare för respektive Federalröstaatt som
Reserve Bank. För ECB blir det problem utvecklastörreett att ett

där direktionen blir ECB-rådetledande. beståkommersystem att av
fyra direktionsmedlemmar och sju nationella centralbankschefer i
kärn-EMU-scenariot eller direktionsmedlemmar och nioav sex
nationella centralbankschefer i stor-EMU-scenariot. Förutsatt att

nådirektionens hållning,medlemmar kan fram till enhetlig vilketen
förstås fråga,förblir behöver tvåde söka stöd hosöppenen
nationella centralbankschefer för bilda flertal i kärn-EMU-att ett

tvåscenariot och frånnationella centralbankschefer en mer-
heterogen i stor-EMU-scenariot. befintliga federalaIgrupp -

stärks ofta direktionens ställning dess informations-system genom
förhållandeföreträde i rådsmedlemmar.till regionala För ECB är

det mindre förhållandetsannolikt detta blir eftersom de natio-att
nella centralbankerna har väl utvecklade ekonomiska avdelningar

insamlar data och redovisar analyser.som
Likväl kan antal möjliga stabila konstellationer identifieras.ett

Betrakta först kärn-EMU-scenariot. skulleEtt resultat kunna bli att
påminnerden politik direktionen vill föra Bundesbankssom om

uppfattningar penningpolitik. dåEMUs Direktionen skulleom
samla åtminstonekunna chefen för Bundesbank och cheferna för de

nederländska och österrikiska centralbankerna i koalition meden
ECB-rådetstrikt bindning till prisstabilitet. falletI det skulle

penningmängdsmålsannolikt välja skulleoch prisnorm, vilket bidra
få stånd Rådsbeslutentill till koalitionen med Bundesbank.att

dåskulle bli konsekventa låg-tiden och leda till trovärdigöver en
inflationspolitik.

preferensI alternativt scenario utvecklar direktionen starkett en
efterfrågestyrning.för direktionenMed den inriktningen skulle

beståendesannolikt stabil motkoalition i minoritetmöta en av
centralbankscheferna i Tyskland och mindre grannländer.dess
Rådsmötena dåskulle bli kamp sökermellan direktionen,en som

tvåvinna ytterligare och den Bundesbank leddaröster, av gruppen,
söker vinna ytterligare I det fallet skulle Irland ochröst.som en

vågen.Frankrike bli De torde komma alternera mellantungan att
tvåde lägren beroende deras nationella ekonomiska intressen.
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ochkonsekventmindreblipolicyECBsskulleföljd häravTill
prisstabilitet.tillbundenmindre

koalitionstabilmöjligtförblir detstor-EMU-scenariot attI en
före-Bundesbanksdirektion,stabilitetsinriktadmellanbildas en
dettacentralbankschefer. Itvå likasinnadeytterligareochträdare
anti-mindreaktivistisk,ocksåemellertidscenario kan en mer

verkardettamajoritetstabilfinnadirektioninflationistisk, omen
förcentralbankscheferna ellersydeuropeiskaför detilltalande en

företrädaren.irländskaellerfranskadenplusdessadelgrupp av
två stabilaockså medgerstor-EMU-scenariotgällerSlutligen att

kringochdirektionennämligenminoritetskoalitioner, gruppen
devinnafall sökerfrån tillfallvilkaföreträdare,Bundesbanks

skulletvå minoriteterDessarådsmedlemmarnas röster.andra
ikommaförytterligarefyra rösterrespektive attbehöva tre

käm-EMU-iinstabilautfallen änskullemajoritet. Detta göra mer
scenariot.

stor-EMU-ochkärn-EMU-scenariotmellanjämförelseEn
kommerförstadettvå För storslutsatser.tilllederscenariot en

eftersominflationstakt,högregenomsnitt haiunionmonetär att
försummarsannolikhetmedmajoriteter störrekonstellationerna av

efterfrågestyrning.förmån aktivförtilllåg inflationåtagandet om
unioni monetärpenningpolitiken attkommer storandradetFör en

och den störresammansättningenpå grundinstabilbli attavmer
bildasvåraredetfråga preferenserna gör attiheterogeniteten om

majoritetenstabila

politikECBsochintressenNationella6.2

valutaunion.ipenningpolitikenperspektivtvå olikafinnsDet en
tillpenningpolitikmålen unionensförrelevantadeknyterDet ena

Detoch priser.sysselsättningpå produktion,måttaggregerade
mål ochmåttaggregeradenationelltregionalt ellerandra somtar

regionalaspeciellaberoendeagerandetpenningpolitiskadet avgör
natio-ochchockerlandspeciñkaförhållanden, tnationellaeller o m

valhänsyn.nella
beslutsfattarepenningpolitiskakommerkapitel 3påpekats iSom

uppfattningarolikahaEMUfrån delar omskilda attav
frånpåtagligtsigskiljaperspektiv kanoch dessapenningpolitiken

Voteringsmön-unionsmedborgarengenomsnittligedenvad anser.
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FOMC" rådinom och inom Bundesbanksstret påtyder att upp-
fattningarna vilken politik föredra kanär skilja sigattom som
markant mellan medlemmarna. olikformigheterDe frågai om
ekonomisk struktur, finanspolitiska förhållanden och inflations-
preferenser råder inom EU sådanatalar för skillnaderattsom t o m
blir inom EMU destörre inom befintligaän är valutaunioner.

Centralbankslagar vanligen rådsmedlemvarje harattanger en
röst. ÄvenocksåDet gäller ECB. somliga hävdar regelnattom
"en medlem röst" försvagat incitamentet efterröstaatten-
nationella intressen, förmodligen kåranda främjasattgenom en
mellan direktionsmedlemmama, kan det precis lika gärna vara
tvärtom.

Anta röstande i enlighet med det nationella intressetatt medför
viss rådsmedlem,nyttokostnad för frånreprimander ord-ten ex
föranden eller kritiska presskommentarer i andra medlemsländer.
Rådsmedlemmens incitament på detta ändåökarrösta medsättatt
sannolikheten påverkarhan eller hon rådsbeslutet iatt önskad
riktning, dvs med chansen bli på vågen rådet.i Detatt tungan är
enkelt visa denna sannolikhet för mindreär medlems-att att större
länders företrädare alla likaröster väger röststyrkanäntungtom om
varierar påberoende landets storlek. För medlemsländersstörre

motsatta.företrädare förhållandetär det
ECB-rådAnta med företrädare för Tyskland, Frankrike,t ettex

Österrike,Belgien, Nederländerna, Irland och Luxemburg och, för
enkelhets skull, inga direktionsmedlemmar. Med vägd röststyrka
och vikter ministerrådet,i och under antagandesamma attsom om
alla majoritetskoalitioner har sannolikhet blirante,samma ex
Luxemburgs chans på vågen 13,8 52att tungan procent, motvara

för Frankrike. Med rådsmed-röststyrka för allaprocent samma
lemmar har Luxemburg chans Frankrike, dvs 31,3samma som

Följaktligen har luxemburgaren mycket nettovinstprocent. störreen
från enligt sitt nationella intresse.rösta I EMU, däratt emotse att

småantalet länder fem i kärn-EMU-scenariot, i stor-EMU-sex
scenariot överstiger tvåantalet i kärn-EMU-scenariot,stora stater
fyrai stor-EMU-scenariot innebär lika röststyrka tendensenatt att

enligt nationella intressenrösta ökar. Denna slutsats stöds attav
EMU-projektet till del drivs önskan vrida kontrollenstor attav en

77Havrilevsky 1990 och 1993.m
7 Lohman 1994.
79 någral centralbanker har ordföranden utslagsröst Aufricht, 1965.
x Formellt uttrycks denna sannolikhet rådsmedlems vilketShapleyvärde,av en
stiger med den vikt hans rådsbesluten.har iröstsom
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fåoch denhänderBundesbankspenningpolitik atteuropeisköver ur
länderi deintressenanationellatill deutsträckningi större anpassas

Även utvecklarmedlemmardirektionensTyskland. omomgersom
rådetsföljaktligenkommerpå penningpolitikenEMU-perspektivett

medianröstennationella intressen,förkänsligabeslut att vara
centralbankschef.nationellläggasalltidkommer att enav

får två konse-intressennationellaberoendeRådsbeslutens av
Å påkvensens penningpolitikensidan kommer att reageraena

råds-Så kommerstörningar.idiosynkratiskanationella t enex
negativ utbuds-ekonomi drabbatshemlandsmedlem enavvars

penningpolitik i EMU, ävenexpansivförstörning röstaatt en mer
helhet.EMUutifrån isituationenomotiveratdetta är somom

på kommerdettahandlar sätt,centralbankscheferallaEftersom
i detekonomindrabbarstörningdenrådets beslut beroatt som

från. Omkommermedianröstencentralbankschefen medland som
påmedlemmardirektionens röstar emot attdet reageraattantas

penningpolitikEMUskommerchocker, attnationella reagera
tal,absolutaistörningen,landspecifikaåttondeden sjätte största

störningarEMUsEftersom monetärakärn-stor-EMU-scenariot.i
ochproduktionendettaöveralltpriserproduktion och görpåverkar

till dettamärke ärinstabil. Läggöverdrivet atti EMUinflationen en
nationella intressesittavstå från enligtröstaeftersomjämvikt attatt

skullecentralbankschef. Hanför varjestrategidomineradär en
majoritetsbeslut kommer attdå fruktabehövanämligen att ett

skullehåll och dettapåförhållanden andrapå landspecifikareagera
emellertid dekanSamtidigtperspektiv.frånutfallet hansförsämra

hurinformeradebristfälligtcentralbankschefemanationella omvara
verkar.unionendelari olikastörningaraggregerade monetära av

ovilligaöverdrivetdem attosäkerhet kommer göraSådan att
svängningarkortsiktigastabiliserapenningpolitiken föranvända att

iinstabilitetåterigen överdrivetblirResultatet storproduktionen.i
produktion.ochpriserEMUs

dockECB-rådets beslut harinflytandenationella intressenasDe
länderenskildagällandesig närsidor. Dessaockså positiva görsina
förval ellerföreskälpolitiska attinflationstakten etthöjaönskar av

Så valpeiiodernalängeskuldbörda.sektornsoffentligadenreducera
EMU-länder inteflertaletsamordnade ochofullständigtförblir

läggercentralbankschefdenkommernågon skuldkris sompressas av
Frånvaronagerande.sådantmedianrösten rösta ett av enemotatt

Süppel 1994Hagen samtdessaanalys vonformell argument,För sevonaven
1996.Hagen
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centralregering i EMU såledesinnebär ECBs resultat kommeratt att
påverkas mindre politiska hänsyn nationellaän centralbankers.av

Dessa överväganden grundas analys med ECB-mötenen av
rådet en-periods voteringsspel "single shot voting games" eller,som
vilket likvärdigt,är "närsynt" röstande de nationella central-som av
bankschefema, varvid samarbete någoninte utdelning. Man kanger
emellertid hävda också andra utfall möjliga råds-eftersomatt är

hålls regelbundet,mötena vilket medger medlemmarna utvecklaratt
konventioner.samarbete informella Sådana konventionergenom

kan i olika riktningar. En tänkbar konvention skulle kunna
innebära enskilda centralbankschefer avstår frånatt utifrånröstaatt
nationella ekonomiska störningar de kan sig alla devänta attom
övriga beter påsig Varje medlem alltsåsätt. skulle villigsamma vara

miste möjligheten förbättra utfalletatt för den inhemskaattom
ekonomin samfällt agerande, och såidem görgenom men var en av
utbyte löftet samfallt agerande reaktion landspecifikamot att som

påstörningar hållandra inte kommer försämra för denatt egna
ekonomin. sådanEn konvention skulle uppenbarligen EMUsgöra
penningpolitik effektivare.

Även Aandra konventioner dock Rådsmedlemmarmöjliga.är kan
vilja byta favörer tiden. Var och dåöver stödert de andrasex en av-

inhemska politiska hänsyn motiverade krav lätt penningpolitikom-
i förhoppning erhålla liknande gentjänst deatt närom en egna

förhållandenapolitiska påkallar detta. Som visas i Hagen 1996von
sådanakan förhållandeviskonventioner upprätthållas enklagenom

sociala samordningsmekanismer "lika för lika" "tit for tat" medsom
bestraffning medlemmar inte solidariskaär med de andra.av som

sådanaResultatet konventioner skulle sannolikt bli varaktigt högreav
inflation i EMU. Som nämnts ECBs oberoende inget skyddovan ger

sådant beteende påoch bristen möjligheter tillettmot ansvars-
utkrävande ECB innebär rådsmedlemmama fritt kan sigatt ägnaav

det.

6.3 Slutsatser penningpolitiken i EMUom

Problemen med kollektivt ocksåagerande skapar risk för ECBsatten
politik blir verkningslös och ineffektiv. Ostrukturerade majoritets-
beslut kan leda till voteringscykler oförmågaoch utforma ochatt
fullfölja konsekvent penningpolitik. Sådana problem kan minskasen

Z Konventioners roll i voteringsspel har studerats Baron 1991 Baronsamtav
Ferejohn 1989.
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målstrategiintermediäracentralbankensanvända ensomattgenom
rådsmedlemmamaskullerådsbeslut, vilket ettförkonsekvent geram

penningmängdsmål sannoliktskulleEttagerande.för sittriktmärke
inter-inveckladeandradetta syfteanvändbart i än mervara mer

mål.mediära
harrådsmedlemmarenskildaföljerineffektivitetandraEn attav

ekonomiskainhemskautifrån aktuellasinaincitament röstaatt
ekonomi.EMUsutifrån totalbildenförhållanden än avsnarare

ocksåkandeutfallet,förbättrakanVoteringskonventioner men
förmårECB-direktion styradet. Att utnämnaförsämra somen
stabila skullehålla prisernabeslutenfastrådsmötena och är attsom

problemet.minskatendera att
med störreagerandekollektivt växermedproblemenEftersom

slutligenpenningpolitikECBsförbetydelsederasberorbeslutsorgan
detperspektiv verkarsammansättning. Ur dettaochstorlekpå EMUs
lågpåinriktningmedpenningpolitikstabilsannolikt att enmer

ikäm-EMU-scenario änåstadkommas i ett stor-inflation kan ett
EMU-scenario.
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Slutsatser7

utsikterna för penningpolitikhar diskuterat EMUsI denna uppsats
iolika institutionella perspektiv. Eftersom medlemmarna EMUur

frågaolika iländer mycketkommer äratt som omvara en grupp
finansiell struktur, inflationspreferenser ochekonomisk och system

statsfinanserna, har organiserat diskussionen kringför en
beståendetvå kärn-EMU-scenariojämförelse mellan scenarier ett-

Luxemburg,Tyskland, Frankrike, Belgien, Nederländerna,av
Österrike bestående dessaIrland stor-EMU-scenariooch samt ett av

Italien, Spanien och Portugal.länder plus
småoberoende det finnsECB utmärks högt och attav av

innebär ECB för-möjligheter till ansvarsutkrävande. Detta att
hållandevis efter sina prioriteringar. Vi harfritt kan välja politik egna

prisstabilitet blir och desshävdat dess bindning tillatt svagare
påtryckningar föra lättexponering och känslighet för politiska att en

stor-EMU-scenariot.penningpolitik istörre
efterfråganbåda starkscenariema kommer ECBI mötaatt en

eftersom den kommeraktiv, diskretionär, stabiliseringspolitik, atten
nivå bedriver makro-europeiskden enda institutionen somvara

ståsådan för alliekonomisk politik. Som kommer den att centrum
fluktuationer.offentlig kritik trender ochogynnsammaav

prisstabilitetsmålet bör ECBFör inrikta sin politik antaatt en
penningmängdsmål sin inter-kombinerad medprisnorm ett som

koncen-det möjligt för ECBmålstrategi. Prisnormenmediära gör att
infla-möjligtprisstabilitet vadsig än etttrera omsom voremer

fårpenningmängdsmål ECBtionsmål Kombinationen medvalts. att
Bundesbanks tradition.fullföljerframstå centralbank somsom en

lättvindigt.bortbör slösastrovärdighetsvinst inteDetta är somen
instabilpenningmängdsmål, förriskenInvändningar mot ensom

förloras,informationeller viktig ärefterfrågefunktion för attpengar
korrektögonkastet. Ensig vid förstaövertygande de kanmindre än te

penningmängds-penningmängdsmålet smaltmedutformning ettav -
år denä kan hanterahorisont 2 3riktmärke ochaggregat ensom -

uppstår inledningsfas.i EMUsosäkerhetextra som
präglaskommerpenningpolitiska instrumentenDe att av en

utlånings- inlåningsfaciliteterstående och sätterkombination somav
flertalgolv för marknadsräntoma temporärarespektivetak ettsamtett
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lånearrangemang affarsbankema möjligtför det förgöragentemot att
ECB den europeiska penningmarknadsräntan. Sannoliktatt styra

nivålågkommer ECB införa kassakrav mycket och medatt en
funktion hjälper kort-utjämnande bankerna balansera deattsom

likviditetsflödena.fristiga Ur ECBs perspektiv ligger det önskvärda
sådant hållerinstrument främst i kortamed i det instabilitetenett att

låg Sådanadagliga interventioner penningmarknaden.räntor utan
medföraskulle kunna ECBs transaktioner centraliserasatt geo-

grafiskt.
Slutligen gäller beslutsfattandet i ECB kommer hämmasattatt av

samfallt iproblemen med agerande. Dessa problem är större stor-
vilket förraEMU-scenariot i käm-EMU-scenariot, bidrar till detän att

kommer uppvisa till högre och instabil inflations-tendensatt en mer
Återigen intermediärtakt det gäller konsekventän attsenare. en

målstrategi utgår från penningmängdsmålprisnorm och ettsom en
kan bidra till bättre resultat för ECBs politik.
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