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Forord

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

Utredningen gav ett antal utlindska och svenska experter i uppdrag
att utarbeta sirskilda underlagsrapporter till utredningen, vilka
redovisas i separata bilagor till betinkandet. Rapporterna har i vissa
fall syftat till att ge en sammanfattande bild 6ver forskningslaget pa
viktiga omrdden, i andra fall till att djupare analysera centrala
fragestillningar dér utredningen bedomt att det funnits behov av
ytterligare studier. For slutsatser och rekommendationer i bilagorna
svarar forfattarna sjilva.

Denna rapport till utredningen har forfattats av professor Jiirgen von
Hagen, University of Bonn, Indiana University och CEPR. Den
engelska versionen av rapporten har publicerats i Ekonomiska Rédets
tidskrift Swedish Economic Policy Reveiw 1997:1.

Stockholm i juni 1997

Lars Calmfors
Ordforande

Christina Nordh Berntsson
Sekreterare
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Sammanfattning*

EMUs penningpolitik analyseras i ett institutionellt perspektiv.
Diskussionen om beslutsforhallandena i ECB (mal, strategier,
instrument och intern beslutsformaga) har utformats som en
jamforelse mellan tva scenarier. Det ena dr en ekonomisk och
monetidr union bestdende av nagra kérnldnder, det andra en stor
union. I karn-EMU-scenariot blir ECBs bindning till 1ag inflation och
stabil penningpolitik mer trovirdig dn i stor-EMU-scenariot.

* Jag tackar Ingo Fender for virdefull hjdlp med forskningen samt
Phillip Rother och John Velis for virdefulla synpunkter.
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1 Inledning

Fran starten av den ekonomiska och monetdra unionen (EMU)
kommer Europeiska centralbankssystemet (ECBS) att bestimma och
genomfora EMUs penningpolitik. ECBS kommer att bestd av
Europeiska centralbanken (ECB) och de nationella centralbankerna
(NCB) i deltagande medlemslinder. Enligt artikel 107 och 108 i
Fordraget om Europeiska unionen ("fordraget") maste alla deltagande
nationella centralbanker vara oberoende av sina nationella regeringar.
ECB, som blir systemets ledande institution, kommer att styras av ett
rad (ECB-radet) och en direktion. Det forstnamnda bestar av cheferna
for de nationella centralbankerna och direktionens medlemmar. Den
sistnimnda bestér av ordféranden, vice ordféranden och minst tva
andra medlemmar vilka alla utses genom enhillig 6verenskommelse
mellan medlemslindernas regeringar pa stats- eller regeringschefsniva
efter en rekommendation av Ekofin-radet.

ECB-radet bestimmer EMUs penningpolitik alltifrdn de generella
riktlinjerna till centralbankssystemets styrrintor. Direktionen har
ansvaret for att dessa beslut genomfors. I detta syfte ger den instruk-
tioner till de nationella centralbankerna vars uppgift ar att verkstilla
bade ECB-radets beslut och dirmed sammanhingande anvisningar
fran direktionen. Vid sidan av detta kan de nationella centralbankerna
utfora andra uppgifter pa eget initiativ och for egen rikning, forutsatt
att ECB-radet inte finner dem oftrenliga med ECBS mél och
uppgifter. For att understryka principen om subsidiaritet anger artikel
12 i Stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska
centralbanken ("stadgan") att ECB ska uppdra at de nationella
centralbankerna att utféra alla ECBs transaktioner i den mén detta dr
mojligt och dndamalsenligt.

Hur kommer ECB att féra penningpolitiken? For att besvara denna
fraga ar det limpligt att dela upp penningpolitiken i fem delar: den
penningpolitiska miljon, utformningen av politikens mél, valet av
penningpolitisk strategi, valet av instrument for att verkstlla strategin
och det penningpolitiska beslutsfattandets politiska aspekter.

Denna uppsats syftar till att diskutera och virdera den penning-
politik som ska foras av en centralbank som é&nnu inte existerar. En
sadan uppgift blir oundvikligen mycket spekulativ. Medan vissa
perspektiv redan nu kan hirledas fran det férberedande arbete som
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Europeiska monetira institutet (EMI) utfort dr andra oklara. I stillet
for att ge definitiva svar maste vi darfor utveckla och virdera mojliga
scenarier. Dessa kan grundas pa nagra viktiga strukturella egenskaper
hos den milj6 inom vilken ECB kommer att verka. For det forsta kan
denna miljo karakteriseras av de kriterier som anges i teorin om
optimala valutaomraden, dvs av det behov av vixelkursflexibilitet
som en grupp ldnder har. Vidare préaglas den av ECBs institutionella
ram och av EMUs finanspolitiska och yttre milj6. Vi diskuterar hela
denna miljo i kapitel 2 av uppsatsen. Diskussionen leder fram till tva
scenarier, ett karn-EMU-scenario och ett stor-EMU-scenario, vilka
har skilda strukturella egenskaper.

Enligt artikel 105 i fordraget och artikel 2 i stadgan ar huvudmalet
for ECBS penningpolitik att uppritthalla prisstabilitet. Detta uppdrag
ar mycket starkare och mer begridnsat dn det som givits tyska
Bundesbank, vars uppgift enligt artikel 3 1 dess stadga ér att "virna
valutan".! Bland de nationella centralbankerna i EU é&r det bara de
franska och spanska som har ett lika begrinsat uppdrag.” Utover sitt
huvudmal har ECBS att stodja gemenskapens allmidnna ekonomiska
politik i den man som detta inte inkréktar pa prisstabiliteten.

Eftersom prisstabiliteten har fatt en sddan framskjuten roll som
mal for penningpolitiken &r det nagot forvanande att fordraget inte
forklarar vad prisstabilitet innebdr. Sadan otydlighet dr vanlig i
centralbankslagstiftningen virlden over.’ Endast Nya Zeelands
centralbankslag ger en exakt definition av begreppet. ECB maste
dérfor utveckla en lamplig definition av prisstabilitet. Vi diskuterar
denna fraga i kapitel 3 av uppsatsen.

Niir vil ett operativt mal formulerats maste en strategi utformas for
att nd detta. En penningpolitisk strategi ar en uppsittning regler som
styr hur penningpolitiken ska foras pé kort och medelléng sikt. Artikel
12.1 i stadgan hidnvisar uttryckligen till strategier genom att
bemyndiga ECB-radet att anta och besluta om intermediéra mél for

' En del europeiska centralbankslagar innehdller inga uttryckliga mal for
centralbankspolitiken. Andra har mindre specifika mal som att "vérna valutan”
(Tyskland, Irland) eller "ett sikert och stabilt valutasystem" (Danmark). Den
nederléndska centralbanken har att "sikra valutans vérde", medan Osterrikes och
Portugals centralbanker har till uppgift att varna "valutans inre och yttre virde"
(EMI,1995). Det #r anmirkningsvirt att det tyska parlamentsutskottet som
behandlade utkastet till lag om Bundesbank avstod fran att uttryckligen ge
centralbanken i uppdrag att virna valutans kopkraft. Anledningen var att utskottet
befarade att ett sa begrinsat uppdrag skulle leda till en tudelad ekonomisk politik
och kriva for mycket av centralbanken samt i slutdndan utsétta den for alltfor starka
politiska patryckninger (se Bundestagsdrucksache 3606, den 28 juni 1957).

% Se EMI: Annual Report for 1994, tabell 13.

3 Goodhart & Vinals (1994).
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penningpolitiken. Stadgan styr emellertid inte valet av intermediart
mal. Dagens diskussion om strategi giller framst frigan om ECB bor
anta ett penningméngdsmal eller folja den brittiska ansatsen med ett
inflationsmal i forening med en inflationsprognos. Vi behandlar
problemet med strategival i kapitel 4.

Givet méal och strategi maste ECB skaffa sig limpliga instrument
for att genomfora sin politik. Valet av instrument har framst att géra
med den monetira unionens mikrostruktur — hur centraliserade
centralbankens transaktioner &r, bankvésendets struktur samt
regelverket for bankerna och tillsynen 6ver dem. Stadgan innehéller
en katalog 6ver mojliga instrument for ECB som ér mycket mindre
restriktiv 4n t ex lagen om Bundesbank. Genom att dligga ECBS att
"handla i 6verensstimmelse med principen om en dppen marknads-
ekonomi med fri konkurrens" utesluter artikel 105 i fordraget och
artikel 2 i stadgan anvindningen av interventionistiska instrument
sisom statlig kvantitativ styrning av kreditgivningen av det slag som
tillimpades i Frankrike till i borjan pd 1980-talet* eller rintereglering
av det slag som tillimpades i USA fram till 1970-talet. Med detta
forbehall bemyndigar artikel 20 i férdraget ECB-radet att besluta om
anvindning av vilket annat instrument som helst som inte namns
uttryckligen i stadgan. For sddana beslut krdvs en kvalificerad
majoritet i radet.

Artikel 105.2 i fordraget och artikel 3 i stadgan anger att ECBS
ska "framja ett vil fungerande betalningssystem" utover sitt huvudmal
att uppritthlla prisstabilitet. Vidare anger artikel 22 i stadgan att
ECB och de nationella centralbankerna fér vidta atgérder och ECB far
utfirda férordningar for att sikerstilla effektiva och sunda clearing-
och betalningssystem inom gemenskapen och i forhéllande till tredje
land. Detta tyder pé att ECB sjilv kan komma att befatta sig med,
kanske t o m skota, betalningssystemet for EMU. I sa fall ér det
sannolikt att ECB ocksa kan komma att spela en roll i tillsynen av hur
betalningssystemet fungerar. Vi diskuterar dessa frégor i kapitel 5.

Hur EMUs penningpolitik kommer att foras blir till sist beroende
av de politiska processerna inom och omkring ECB. Man méste
sarskilt upmirksamma att ECB bestér av olika nationella central-
banker som aterspeglar skilda nationella penningpolitiska preferenser
och begrinsningar. Detta behandlas i kapitel 6 av denna rapport.
Slutsatserna dras i kapitel 7.

* Icard (1994).
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2 ECBs penningpolitiska miljo

Det traditionella ekonomiska perspektivet pa valutaunioner utgar fran
teorin om optimala valutaomraden. Med tanke pa den stora mangden
litteratur 1 @mnet med avseende pa Europa ger vi bara en kort
sammanfattning av de frimsta argumenten. En likaledes kortfattad
oversikt ges av ECBs institutionella egenskaper. Direfter behandlar
vi den finanspolitiska och yttre miljon for ECB. Slutligen tar vi upp
fragan om medlemskap i EMU.

2.1 Ekonomisk heterogenitet

Inom ramen for teorin om optimala valutaomraden har linge
diskuterats vilken roll ekonomisk heterogenitet spelar for fragan om
huruvida en valutaunion ir genomforbar och 6nskvird.” Aven om
anvindningen av ett gemensamt transaktionsmedel medfor en
effektivitetsvinst, innebir den ocksa att man forlorar den nominella
vixelkursen som en anpassningsmekanism for att hantera
asymmetriska storningar som drabbar medlemsldnder. Anta att en
forskjutning sker i den totala efterfragan fran ett lands produkter till
ett annat lands. Om de tva linderna har olika valutor deprecierar
viaxelkursen for den forsvagade ekonomin, vilket stimulerar efter-
fragan pa dess export och didrigenom ddmpar konjunkturavmattningen
i detta land. En flexibel vixelkurs stabiliserar salunda delvis den
asymmetriska storningen. Ett analogt resonemang hdller for
storningar som drabbar ekonomierna symmetriskt (t ex en oljepris-
storning) men som sprider sig pa olika sitt genom ekonomierna pa
grund av skillnader i t ex industristruktur och institutioner pa arbets-
marknaden. Detta forbises ofta trots att skillnaderna mellan hur olika
lander paverkas av storningar empiriskt sett t o m dr mer utpréiglade
4n skillnaderna i de ursprungliga stérningarna.®

Om mojligheten till anpassning via véxelkursen saknas, blir
konjunkturavmattningen djupare. Detta giller i hogre grad ju stelare

3 Se De Grauwe (1994) for en 6versikt 6ver denna teori.
® Demertzis m fl (1996).
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priserna och ldnerna dr och ju mindre effektiva 6vriga anpassnings-
mekanismer dr. Med ofullstindigt flexibla priser och l6ner blir
migration den huvudsakliga alternativa anpassningsmekanismen.
Detta dr emellertid en ineffektiv anpassning till Overgaende
asymmetriska storningar, sdrskilt i Europa dir flyttkostnaderna dr
hoga. Da aterstar finanspolitiska inkomstdverforingar (transfere-
ringar) via centralférvaltningens budget mellan de medlemslander
som paverkas positivt och negativt.” Redan pa 1970-talet drogs i
MacDougallrapporten slutsatsen att en gemenskapsbudget pa sju
procent av EGs BNP skulle behovas for att ge utrymme for tillfreds-
stillande stabilisering av asymmetriska storningar i en valutaunion
mellan EGs medlemmar.® Efter tvd omgingar med EU-utvidgning 4r
denna siffra formodligen i underkant. Empiriska studier av EUs
egenskaper som ett valutaomrade kommer i allménhet fram till att
asymmetriska storningar mellan EU-linderna &ar mycket mer
betydande @n mellan stater som ingér i befintliga valutaunioner.’

Utover det traditionella argumentet maste ocksa noteras att den
gemensamma valutan innebér en gemensam inflationstakt. For lander
med svaga inhemska monetira institutioner kan EMU viintas leda till
en ldgre inflationstakt pa grund av hogre trovirdighet. Mot bakgrund
av de traditionella skillnaderna i friga om prioritering av prisstabilitet
inom inhemsk ekonomisk politik, i frdiga om den offentliga skuld-
kvoten och i friga om hur nationella skattesystem tar hansyn till
inflation, kan man emellertid pd goda grunder anta att langsiktiga
skillnader i inflationstakt delvis dr uttryck for skilda nationella
preferenser nir det giller inflation.'” Att valutaunionen inte kan
ackommodera skiljaktiga inflationspreferenser innebar att det blir
svart att enas om en gemensam inflationstakt och att vissa medlemmar
kan komma att kriva ersittning for att godta en inflation som avviker
fran den Onskade.

’ Sadana transaktioner skulle ocksa kunna organiseras horisontellt mellan linderna
utan nagon inblandning fran EU-byrakratin. Men avsaknaden av en uttrycklig
federal forfattning i EU talar for att finanspolitiska transfereringar skulle komma att
genomforas 6ver kommisssionens budget.

¥ Se von Hagen & Hammond (1995, 1996) och European Economy (1992) for
empiriska studier av transfereringssystem inom EU som syftar till att hantera
asymmetriska storningar.

’ Se De Grauwe & Vanheverbeke (1993), Bayoumi & Eichengreen (1994), von
Hagen & Neumann (1994) samt Demertzis m fl (1996).

' Att alla EUs medlemsstater utom Danmark och Storbritannien har accepterat idén
med en centralbank som ska prioritera prisstabilitet motséger inte detta. Fordraget
utvecklar namligen inte vad prisstabilitet betyder och — vilket #r 4n viktigare - nagra
medlemsstater kan ha "kopt" detta atagande i forhoppning om utdelning i annan
form.
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En annan och mindre uppmérksammad typ av asymmetrier i EMU
giller de nationella finansiella systemens struktur. Tabell 1 ger viss
relevant information. Sedelkvoten, dvs kvoten mellan kontantinnehav
och tillgodohavanden pa avistakonton i bankerna, visar pa skillnader
mellan linderna i friga om transaktionsteknologin. Under 1980-talet
f6ll denna kvot drastiskt i alla EU-lidnder, vilket dterspeglade
spridningen av kontantlgsa betalningsteknologier. Grekland dr det
mest kontantintensiva av EU-linderna pa 1990-talet, medan Dan-
mark, Finland och Storbritannien dr mest avancerade i detta avseende,
foljda av Frankrike och Italien. Nederlanderna, Tyskland, Belgien och
Spanien intar en mellanposition. Dessa skillnader speglas ocksa i
multipliktorn f6r penningméngdsmattet M1.

Tabell 1: Monetiira data 1980-94
M1- Sedelkvot M3/M1 Omlopps-
multiplikator hastighet
1980- 1990- 1980- 1990- 1980- 1990- Ml M3
84 94 84 94 84 94 1990-94

Osterrike 3N 5o D108 M08 Wresy TR RN At SRS 1
Belgien D94 152 R4 5110576 w1051 7 L P 0RGS 550 12
Danmark 6105, 5410 017000, 1128 IO es 3D 1,6
Tyskland 1,70 2,16 0,53 043 3,5 29 43 185
Grekland 0.0 " 1:027 206 1550 3.7 F3167 6.1 157
Spanien 1,54 225 044 053 3,1 D GEcIA 1,3
Frankrike A0S 70 010 OSSN G R &2
Irland 132 151 073 0,69 29 39 84 2.9
Italien D67 258 0NRT OIS RS R AN T 1,6
Nederldnderna 2,83 273 05085037 ST 0e8 SR il
Portugal 1,45 -1/61° 053 026" 25 28 S35 1,2
Finland 1,801 300" 0136~ 0312 555K 31051 1,7
Sverige - G = = - = = -

Storbritannien 3. 110,11 10381 R0 08 2 e A 015 1,0

Kommentar: Svenska data finns inte for dessa variabler.
Kdilla: IMF, International Financial Statistics

Kvoten mellan det vida (M3) och det smala (M1) penning-
miangdsmattet belyser en annan aspekt pa det finansiella systemet,
nimligen betydelsen av banktillgodohavanden fér annat @n transak-
tionsindamal. Det visar i vilken mén allminheten sparar i bank
snarare in genom att placera i andra tillgdngar och i vilken utstrack-
ning som kreditmarknaderna anvinder sig av védrdepapper. Italien,
Storbritannien och Danmark 4r en grupp med férhallandevis lag
M3/M1-kvot. Tyskland, Portugal och Spanien utgor en mellangrupp,
medan Osterrike, Belgien, Frankrike, Irland och Nederldnderna prég-
las av forhallandevis stora tillgodohavanden avsedda for annat &n
transaktioner.
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De tva sista kolumnerna visar den genomsnittliga omlopps-
hastigheten for M1 och M3 i borjan pa 1990-talet. Variationerna &r
mer uttalade for M1- dn for M3-mattet. For det sistnimnda kan tva
grupper sarskiljas. En grupp med 1dg omloppshastighet bestar av
Storbritannien, Portugal, Nederldnderna, Frankrike, Belgien och
Osterrike. En grupp med hog omloppshastighet bestér av Finland,
Italien, Grekland, Tyskland och Danmark. Irland skiljer sig markant
fran de andra ifrdga om omloppshastigheten for M3.

Alla dessa observationer pekar pa betydande skillnader mellan EU-
ekonomiernas finansiella sektorer. En liknande bild erhalls fran
iakttagelsen att penningefterfragefunktionerna i Europa utmirks av
betydande strukturella skillnader.'' Dessa dr mycket storre in for t ex
regionala penningefterfragefunktioner i USA.'> Eftersom olika finan-
siella strukturer normalt innebdr olika tillsynssystem, talar detta for att
preferenserna i fraga om tillsynsregler kommer att skilja sig ganska
mycket mellan deltagarldnderna i EMU. Vidare kommer inlednings-
fasen i EMU att préglas av pataglig strukturell osdkerhet, eftersom de
enskilda finansiella sektorerna kommer att inlemmas i EMUs
penningmarknad vid mycket olika startpunkter. ECB kommer darfor
att stdllas infor mycket storre osdkerhet om sin penningpolitiska miljo
dn vad fallet nu dr for de nationella centralbankerna.

2.2 Centralbanksoberoende och
ansvarsutkriavande

ECBS oberoende har tilldragit sig mycket uppmérksambhet i debatten
om EMU och dr vil dokumenterat. Rittsligt dr det inskrivet i
fordraget och stadgan. Artikel 107 i fordraget och artikel 7 i stadgan
anger att ECBS inte far ta emot eller begira instruktioner frin vare sig
EU-institutioner, medlemsldnders regeringar eller andra organ. Enligt
samma artiklar maste EUs institutioner och medlemsregeringar
avhilla sig fran att paverka ECBS. Fordraget och stadgan tillforsakrar
ECBS finansiellt oberoende och frihet att vilja penningpolitiska
instrument och strategier. Personligt oberoende for medlemmarna i
ECBs direktion och nationella centralbankschefer garanteras genom
forhallandevis langa dmbetsperioder utan mdjlighet till fornyade
mandat. Den framsta begrinsningen av ECBS oberoende &r Ekofin-
radets befogenheter ndr det giller vixelkursregimen. Jamforande

! Fase & Winder (1993).
12 Arnold (1996).
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internationell analys av centralbankslagar visar att ECB hamnar hogt
i friga om oberoende foér centralbanker."

Liksom varje annan stor byrakrati har en centralbank, oavsett om
den ir oberoende eller inte, intresse av att undvika konflikt med andra
politiska organ.'* Som exemplet med USAs Federal Reserve System
visar ger dven en formellt oberoende centralbank i viss utstrickning
efter for politiskt tryck frén regeringen eller parlamentet."” I detta
avseende stiarks ECBs oberoende av att den inte har att gora med en
enskild regering eller ett enskilt parlament som foretrdder ett politiskt
ledarskap med demokratisk legitimitet. Ett sadant forhdllande skulle
kunna mobilisera ett politiskt tryck och den allménna opinionen. ECB
har i stillet Europaparlamentet och Ekofin-radet som motparter, vilka
béada foretrider nationella intressen, samt Europeiska kommissionen,
som foretrider ett (vagt definierat) gemenskapsintresse. Patryckningar
fran en nationell regering pa att féra en expansiv penningpolitik
kommer ofta att uppvigas av att andra regeringar insisterar pa
penningpolitisk disciplin. Foljaktligen blir det politiska trycket pa
ECB svagare in i en nationell miljo.

Baksidan av detta argument dr emellertid att ECB sasom enda
Overstatliga institution med ansvar for makroekonomisk politik
kommer att st i centrum for offentlig kritik och krav inom hela EMU
i tider av ogynnsam ekonomisk utveckling i de deltagande landerna.
Detta giller aven om de underliggande problemen varken dr orsakade
av eller kan métas med penningpolitik. ECB kommer salunda att ofta
finna sig utsatt for aggressiv offentlig kritik av sin politik. Detta
tenderar att minska dess politiska oberoende. Balanspunkten mellan
dessa tva motsatta tendenser blir beroende av ECBs egen politiska
skicklighet i att finna politiska allierade for sin penningpolitiska
inriktning.

De nationella parlamenten kan vanligtvis utkrdva ansvar dven av
oberoende nationella centralbanker. Formellt tar sig detta uttryck i att
centralbankslagen stiftats av parlamentet och dirfor kan upphédvas om
parlamentet dr Gvertygat om att centralbanken inte anvinder de
befogenheter som dess oberoende ger pa ett lampligt sétt. [ USA
aterspeglas kongressens overvakning av Federal Reserve System
ocksd i de regelbundna framtridanden infor kongressen som ord-
foranden i Federal Reserve Board maste gora.

Mojligheten att utkrdva ansvar av ECB ér en mer komplicerad
fraga. Artikel 109b i fordraget och artikel 15 i stadgan anger att ECB

3 Alesina & Grilli (1992).
' Issing (1994b).
'S Havrilevsky (1995).
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ska Overlimna drsrapporter om sin  penningpolitik till
Europaparlamentet, Ekofin-rddet, kommissionen och Europeiska
radet. Dessutom kan ordféranden och andra medlemmar av
direktionen kallas att framtrdda infér Europaparlamentets utskott.
Men parlamentet sjilvt dr en ganska maktlos institution inom EU och
kan forvisso inte upphiva ECBs stadga och @n mindre "ldgga ner"
banken. Eftersom upprittandet av ECB och antagandet av dess stadga
ar delar av ett internationellt fordrag blir varje fordndring i dess
struktur politiskt svar att genomfora. Att hota ECB for att aterkalla
den till ordningen och fa den att fullf6lja sitt uppdrag att uppritthélla
prisstabilitet skulle kriva férenade anstringningar av kommissionen
och ministerrddet med enhillighet i det senare. Detta innebir att
utrymmet for ansvarsutrdvande och kontroll av ECB #r mycket
mindre 4n for nationella centralbanker.

En ny stromning i litteraturen hivdar att mojligheterna till
ansvarsutkridvande av centralbanker kan 6kas genom att centralbanks-
ledningens ersittning (eller ett fornyat mandat) knyts till framgingen
i laginflationspolitiken.'® Denna idé verkar enkel — liksom i varje
relation med en "principal” (en huvudman) och en "agent" skulle
centralbankschefer med egenintresse kunna stimuleras att frimja det
allménna goda (ldg inflation) genom att deras 16ner gérs omvint
proportionella till inflationstakten. P4 samma sitt som personligt
oberoende for centralbanksledningen kompletterar bankens institu-
tionella oberoende skulle en inflationsanknuten 16n infora ett inslag
av personligt ansvarsutkravande som komplettering till det institu-
tionella ansvarsutkrivande som speglas i det formella kravet pé att
Overlamna regelbundna rapporter. I princip skulle sidana kontrakt
kunna erbjudas medlemmarna i ECBs direktion for att kompensera
for de institutionellt svaga mojligheterna till ansvarsutkrivande.

Det ér emellertid tveksamt om inflationsbaserade 16nekontrakt #r
Onskvidrda och kan fungera. Ett 16nekontrakt som &r avhingigt av
prisstabilitet krdver for det forsta en definition av prisstabilitet som 4r
tillrdckligt precis for att mojliggora en réttslig provning av om maélet
uppnatts. Om ett exakt och detaljerat métt pa inflation specificeras,
kan ett 1onekontrakt skapa incitament for penningpolitiken att mot-
verka fordndringar av relativpriserna som paverkar prisindexet i friga.
Dessutom méste kontraktet ange inom vilken tidshorisont som pris-
stabiliteten ska uppnds. Anta t ex att en oljeprischock intriffar under

'* Se t ex Persson & Tabellini (1993), Walsh (1995) och Fratianni m fl (under
utgivning). I viss man speglas denna idé i Nya Zeelands centralbankslag fran
1989 som anger att centralbankschefen inte far forldngt forordnande om han inte
uppfyller regeringens inflationsmal.
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kontraktets slutdr. Centralbanksledningen skulle ha ett starkt incita-
ment att forhindra storningens effekter pa prisnivan med foljd att
konjunkturavmattningen blir mycket djupare @n annars. Offentligt
missndje med en sadan reaktion skulle dventyra centralbankens
legitimitet och dérigenom dess oberoende.'” Ett motargument ir att
regeringen skulle kunna behalla en ritt att inte lata den alltfor hoga
inflationen fa nigon straffeffekt pa 16nen om det behdvs for att
forebygga sddana situationer. Men detta aterfor problemet till
startpunkten; om motivet for att skapa en oberoende centralbank med
chefer som uppbir en inflationsberoende lon ir att regeringen inte gar
att lita pa i friga om penningpolitiken, skulle en sddan undantags-
klausul motverka sitt eget syfte. Regeringen skulle ndmligen kunna
forvintas anvinda sig av denna undantagsklausul nérhelst detta passar
dess politiska intressen.

Ett andra och kanske t o m viktigare argument mot inflations-
beroende lonekontrakt #r att centralbanker, inbegripet ECB, har
ansvar for andra uppgifter dn prisstabilitet, sdsom att uppritthalla
stabilitet i betalningssystemet. P4 sidana omraden dr framgéng
mycket svdrare att direkt iaktta och mita. Teorin om "principal"
(huvudman) och "agent" forutsager att ett kontrakt som beldnar en
observerbar verksamhet (prisstabilitet) far "agenten" att ligga ner mer
méda pa denna och mindre pa de icke observerade verksamheterna.'®
Ett resultat av ett inflationsbaserat kontrakt for medlemmar i ECBs
direktion skulle didrfor kunna bli alltfor stor instabilitet i EMUs
finansiella system.

Kvar som enda utvig for att stilla ECB till ansvar blir da hot frdn
det enskilda medlemslandet om att limna den monetéira unionen. Att
uttrdda ur den monetira unionen kriver att medlemslandet aterinfor
sin egen valuta. Tekniskt sett dr detta inte sa svart som det kan synas.
Det besvirligaste vid 6vergang frdn en valuta till en annan ar
omrikningen fran gamla till nya valutaenheter. Genom att inlednings-
vis ge ut den nya valutan till par gentemot euron minimeras denna
svarighet. Om den nationella regeringen sedan later den nya valutan
flyta mot euron far den tillbaka sin monetéira autonomi. Avsikten &r
forstas inte att gora gillande att ett sddant steg bor tas ldttvindigt.
Handelsstrommar och finansiella floden till och frén andra EMU-
linder skulle sannolikt storas patagligt under en tid, vilket gor

"7 Goodhart rapporterar i Goodhart & Vinals (1994) att det nyazeeldndska
finansdepartementet forkastade idén om en inflationsbaserad 16n av ridsla for
rubriker med texten "Centralbankschefen tjanar 500 000 dollar genom att kasta ut
500 000 i arbetsloshet".

"% Se t ex Holmstrom & Milgrom (1994).
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kostnaden for uttridde hogre for de mindre EMU-linderna. Darfor ér
det bara realistiskt att rikna med att ett uttriide — om ett sidant Gver
huvud taget kommer till stdnd — gors av ett av de storre medlems-
linderna. Vidare anger fordraget inte nigot formellt forfarande for
uttrdde och det uttrddande landet far sannolikt betala ett hogt politiskt
pris for sin handling. Aven detta gor det osannolikt att mindre
medlemslidnder uttrader. Med tanke pa de monetira preferenserna i
EU tyder detta pa att risken for uttride kommer att hindra ECB fran
att fora en penningpolitik som leder till hogre och mer varaktig
inflation dn den tyska allminheten kan tolerera. Likvil betyder
Tysklands starka politiska bindning till europeisk integration att detta
i praktiken knappast blir nigon kraftfull begriansning pi ECBs policy.

2.3 Den finanspolitiska miljon

En av de frimsta begrinsningarna pa nationella centralbankers
mojligheter till fasta dtaganden om varaktig prisstabilitet 4r respektive
regeringars finanspolitik. Begrinsningen uppkommer via den
intertemporala budgetrestriktionen for regeringen, som séger att en
héllbar budgetutveckling pa sikt forutsdtter att nuvirdet pa de
ackumulerade budgetunderskotten ticks av lika stora budget-
overskott."” I annat fall uppkommer en skuldkris. Marknaderna skulle
inse att regeringen forr eller senare blir ofsrmogen att klara skuld-
tjdnsten och dérfor begira 6kande riskpremier. I slutindan skulle den
offentliga sektorn inte lidngre fa tillgang till kredit. Stilld infor en
sddan kris skulle regeringen tvingas anlita sedelpressarna for att
inflatera bort en del av sin skuldborda. Centralbanker som ser att
sddana situationer héller pa att uppstd kan komma till regeringens
hjélp redan innan krisen bryter ut. En sddan riddningsaktion ("bail-
out") kan anta tvd former. En &r "bail-out" ex post, varvid central-
banken koper alla nyemitterade statspapper som marknaden inte vill
ha, dvs underskotten leder till alltfor stor tillvdxt i penningméngden
och sdledes till inflation. Den andra ir "bail-out" ex ante, varvid
centralbanken genom sina penningpolitiska transaktioner héller
rantorna pa en konstlat lag niva. Resultatet blir i bida fallen alltfor
stor expansion av penningméngden och inflation.

ECBs formella dtaganden om prisstabilitet ricker inte for att
utesluta riddningsaktioner till forman for en 6verskuldsatt regering.
Enligt artikel 105.2 i fordraget och artikel 3.1 i stadgan ir en av

" Fér en formell analys, se Sargent & Wallace (1981).
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ECBS uppgifter att frimja ett vil fungerande betalningssystem. Anta
att det blir massiv utforsiljning av ett EMU-lands statspapper och
anta vidare att (som nu é&r fallet) en stor del av denna skuld innehas av
banksystemet och da inte nodvindigtvis bara det egna landets. Att lata
den slosaktiga regeringen gora statsbankrutt vore detsamma som att
lita en betydande del av banksystemet ga under, vilket skulle fa
allvarliga foljder daven for banker som inte har stora innehav av de
daliga papperen. Betalningssystemet skulle drabbas av stérningar. I
en sidan situation skulle riddningen av den slésaktiga regeringen ta
formen av en insats for att uppritthalla banksystemets funktion. ECB
skulle kunna rittfardiga denna aktion med hinvisning till sitt formella
uppdrag.

Fordraget behandlar denna potentiella kélla till monetir instabilitet
i tvd framtridande artiklar. Den ena, artikel 104b, forbjuder "bail-
out". Enligt denna far vare sig gemenskapen eller ett enskilt medlems-
land ansvara for eller ata sig forpliktelser som ingatts av nagot annat
medlemsland. Den andra, artikel 104c, medfor ett krav att undvika
alltfor stora underskott. Denna artikel, tillsammans med protokollet
om forfarandet vid alltfér stora underskott, forpliktigar medlems-
linderna att undvika att den offentliga sektorns underskott 6verskrider
3 procent av BNP och att den offentliga skulden 6verstiger 60 procent
av BNP. Tysklands finansminister Waigel foreslog att medlemmarna
i EMU skulle ingd en Stabilitetspakt som binder regeringarna till att
1 normala tider halla budgetunderskotten pa hogst en procent av BNP
och lagger finansiella sanktioner pa linder som har offentliga
underskott dver tre procent. Som ett svar pa dessa krav ledde
Europeiska radets mote i december 1996 i Dublin till en 6verens-
kommelse om att skdrpa forfarandet vid alltfor stora underskott
genom att infora viss automatik i sanktionerna och genom att
precisera vilka de exceptionella forhallanden dr som skulle kunna
motivera att ett land tillats ha underskott pa dver tre procent.”

Ett forsta dgonkast ger intrycket att forbudet mot "bail-out" skulle
vara tillrdckligt for att undanr6ja faran for att slosaktig finanspolitik
skulle kunna skapa ett inflationstryck i EMU. Med ett strikt forbud
mot "bail-out" och utan tillgang till sedelpressen skulle en regering
som stdr infor en skuldkris vara tvungen att snabbt ritta till
situationen genom att hoja skatterna eller skira ner utgifterna. Det ér
sa det gar till i USA nir en delstat eller en kommun hamnar i
skuldkris. Om alla medlemslander inser att "bail-out" inte 4r nagot
alternativ, kommer de att fran borjan fora en mer ansvarsfull politik.
Det finns emellertid skl att anta att EMU inte kommer att hélla fast

* European Council (1996).
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vid forbudet mot "bail-out". Fordraget definierar EU som en union for
solidaritet och stirkande av den ekonomiska och sociala samman-
héllningen (artikel A) som dr bunden till att frimja konvergens
(artikel B). Det dr latt att forutse en situation i vilken en "bail-out" ur
en skuldkris som orsakats av tidigare regeringars slosaktiga politik
gors 1 solidaritetens och konvergensens namn.

Kombinationen av forbudet mot "bail-out" och forfarandet vid
alltfor stora underskott dr uttryck for tvivel pa det forstnamndas
trovirdighet.”’ Men effektiviteten i forfarandet vid alltfor stora
underskott dr ocksa mycket tvivelaktig. Det forfarande som anges i
fordraget verkar alldeles for komplicerat for att vara praktiskt.
Erfarenheterna fran USA och andra linder med sifferméssigt
preciserade begrinsningar pa offentlig upplaning och skuld visar att
dessa pa sikt inte haller tillbaka den offentliga skuldtillvéxten. I stéllet
stimulerar de till en 6vergang till former for upplaning som genom
kreativ bokforing inte omfattas av restriktioner.”> Den atf6ljande for-
samringen av informationen till allménheten om den offentliga
sektorns finansiella stillning forsvagar regeringens demokratiska legi-
timitet och kan snarare forvirra situationen.

Dessutom dr det mojligt att forfarandet vid alltfor stora underskott
kan skapa nya problem for ECB. Ett forsta problem &r att de
automatiska budgetstabilisatorerna kan hindras fran att fungera som
de ska om man domer ut underskott som Gverstiger tre procent av
BNP. Som framgar av tabell 2 tenderar de europeiska offentliga
budgetarna, i vilka sociala transfereringsprogram utgor en stor del, att
visa stigande underskott i en konjunkturavmattning. I tabell 2 har
sammanstillts observationer fran forhéallandevis djupa avmattningar
i medlemslidnderna sedan borjan av 1970-talet. Tabellen tyder pa att
sadana omsvingningar kan vara stora i forhallande till treprocents-
griansen. Om de automatiska stabilisatorerna hindras fran att verka pa
ett riktigt sétt, kommer den europeiska konjunkturcykelns sving-
ningar att forstirkas. Detta skulle i sin tur 6ka kravet pa penning-
politiska ingripanden for att paverka efterfrigan. Alternativt skulle
den offentliga sektorn behdva hélla underskotten kring noll i normala
tider for att undvika att underskotten blir for stora i konjunktur-
avmattningar. Detta skulle i slutindan gora de offentliga finanserna
ineffektiva frdn dynamisk synpunkt och forsamra den ekonomiska
utvecklingen i EMU.

?! Eichengreen & von Hagen (1995).
2 Se von Hagen (1991).
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Tabell 2: Konjunkturella forindringar av budgetunderskotten

Period BNP- tillvaxt Totala 6verskottets
fordandring,
procent av BNP

Osterrike 1981 -0,3 0,1
Belgien 1975 -1,5 -2,5
Belgien 1981 1,0 -3,7
Danmark 1974-75 -1,6 -5,3
Tyskland 1982 -1,1 -0,5
Tyskland 1993 -1,2 -0,7
Grekland 1974 -34 -1,4
Grekland 1986 -0,5 -1,9
Spanien 1993 -1,1 -3,3
Frankrike 1973-75 -0,2 -2,1
Frankrike 1993 -1,5 -2,1
Italien 1975 -2,7 -5,6
Nederldnderna 1981-82 =29 -3,0
Portugal 1975 -4,4 -5,0
Portugal 1993 -1,2 -3,8
Finland 1991-93 -12,6 -13,6
Sverige 1977 -1,6 -2,1
Sverige 1991-93 -5,2 -12,3
Storbritannien 1973-75 2.4 -4,0
Storbritannien 1991-92 -2,5 -4,6

Kdilla: IMF, International Financial Statistics, olika nummer

Det ir osannolikt att de nationella regeringarna och viljarna skulle
acceptera sadana konsekvenser. Om allménheten uppfattar att EMUs
regler hindrar nationella regeringar fran att utjimna konjunktur-
storningar kommer den — och de nationella regeringarna & dess vignar
— att kriva att ECB for en mer aktiv stabiliseringspolitik. En effekt av
forfarandet vid alltfor stora underskott blir dirfor att ECB utsiitts for
ett starkare tryck att bedriva efterfragepolitik. Vidare kommer de
nationella regeringarna att verka for att mekanismer for budget-
stabilisering skapas pA EMU-niva. Det initiativ till ett europeiskt
program for offentliga anldggningsarbeten som presenterades av
kommissionens ordférande Jacques Santer under varen 1996 och
dennes beredvillighet att ta upp detta pa det europeiska toppmotet
trots protester frén nationella finansministrar visar att kommissionen
4r mycket bendgen att igna sig at sddan verksamhet.” Eftersom
medlemsldnderna kan forutses vara mycket mer ovilliga att verfora
skatteintikter till gemenskapen én att begéra stabiliseringspolitiska

2 Se Wall Street Journal Europe for den 1 februari, den 12 mars och den 21 mars
1996.



24

Bilaga 8 till EMU-utredningen

insatser fran den skulle resultatet bli en tendens till 6kade underskott
p& EU-niva.”

P4 motsvarande sitt kommer 6nskemalen om att utjamna skatterna
dver tiden och om att lanefinansiera offentliga investeringar inte att
forsvinna (eller forlora sitt beréttigande) bara for att en grins stts for
det tillitna underskottet. Empiriska erfarenheter tyder pa att
forvaltningar med begriansade befogenheter till upplaning vénder sig
till 6verordnade myndigheter och ber dem att lana  deras viignar. Om
detta vittnar observationen att centralregeringar i linder dér delstats-
regeringarnas upplaningskapacitet ar rittsligt begrinsad tenderar att
exponeras for hoga offentliga skuldnivéer.”” For EMU innebir detta
att en strikt tillimpning av forfarandet vid alltfor stora underskott (i
den form det fick vid Dublin-toppmétet) leder till 6kade krav pa att
gemenskapen ska dgna sig dt upplaningsaktivitet i stor skala. Den
nuvarande bestimmelsen att kommissionens budget maste vara
balanserad motsiger inte detta resonemang, eftersom EU kan lana
upp avsevirda belopp utanfor den reguljira budgeten — och i sjélva
verket redan gor det.” Som ett oonskat resultat av forfarandet vid
alltfor stora underskott kan ECB en dag finna att det har att gora med
en finansiellt instabil gemenskap snarare 4n med finansiellt instabila
medlemslinder. Nir detta intriffar blir det dnnu svarare for ECB att
std emot krav pa "bail-out" som kan leda till inflation, eftersom
gemenskapen sjilv inte har den beskattningsratt som krévs for att 10sa
problemen pé egen hand.

2.4 Allmén ekonomisk politik 1
gemenskapen?

Artikel 105 i fordraget anger att ECBS utan att dsidositta pris-
stabilitetsmalet ska stodja den allmidnna ekonomiska politiken i
gemenskapen i syfte att bidra till att forverkliga gemenskapens mal
enligt artikel 2. Bland dessa mél finns en héllbar och icke-inflatorisk
tillviixt och en hog sysselsittningsniva. Ett antal kommentatorer har

* Detta framgér tydligt av Chiracs starka stod for Santers plan som lémnades utan
nigon fingervisning om att Frankrike skulle bidra till finansieringen av ett
europeiskt program for offentliga anlaggningsarbeten (Wall Street Journal Europe
den 26 mars 1996). Santers forslag var att man skulle anvinda 6verskott pa anslagen
till jordbrukssubventioner.

» Von Hagen & Eichengreen (1996).

26 For en oversikt over de relevanta bestimmelserna, se Harden & von Hagen
(1995).
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befarat att detta aldggande kan underminera ECBS bindning till
prisstabilitet, eftersom anvindning av penningpolitiken for att fraimja
tillvixt och sysselsittning kan motverka malet om lag inflation. Pa
grund av att penningpolitikens tillfalliga vinster i form av tillvéixt och
sysselsittning normalt foregar de varaktiga effekterna pa prisnivan
skulle ECB i ett lige med prisstabilitet kunna pressas till att mjuka
upp penningpolitiken. Med tanke pa denna fara kan det framsta som
sarskilt oroande att Europeiska radet vid sitt toppmote i Madrid
uttalade att "skapandet av arbetstillfdllen dr det viktigaste sociala,
ekonomiska och politiska malet for Europeiska unionen och dess
medlemsldnder” och att Europeiska radet ar "fast beslutet att gora alla
anstriangningar som behdvs for att minska arbetslosheten".”’

Sadan oro forefaller emellertid ganska omotiverad. For det forsta
ar inte ECBS forpliktigat att stodja gemenskapens politik utan snarare
politiken i gemenskapen. Detta maste ses i sammanhang med artikel
103 i fordraget som innebir att ekonomisk politik fors pa sexton olika
héll i gemenskapen och att det kan finnas skillnader i valet av
politik.”® Poiingen #r att ECB inte ér skyldig att stédja den ekono-
miska politik som fors av nagot sirskilt organ, vare sig det dr
kommissionen, Europeiska ridet eller nigot annat organ.”” ECB
skulle alltsa inte vara bunden av ett uttalande av det slag som topp-
motet i Madrid gjorde.

For det andra #r uppmaningen att stodja den allmdnna
ekonomiska politiken i gemenskapen. Det betyder att ECB inte ar
skyldig att stodja nagot bestimt agerande eller ekonomisk-politiskt
program fran EMU-regeringarnas sida. Att doma av erfarenheterna
frain Bundesbank, som omfattas av en liknande bestimmelse i sina
stadgar, ar det verkliga syftet med detta dldggande att begriansa ECBs
frihet att anta sin egen ekonomisk-politiska dagordning nidr vil
prisstabilitet en gang uppnatts. ECB fér da inte vilja en politik som
skulle motverka de allmiinna malen hog sysselsittning och hallbar
tillvixt.

*" Europdischer Rat (1996).

* Harden & von Hagen (1996).

* Att det i Maastricht ritt linge diskuterades om det skulle st "in the Community"
eller "of the Community" vittnar om att de som utformade fordraget forstod
betydelsen av detta val.
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2.5 Den yttre miljon

Trots Maastrichtkonferensens optimism star det nu alltmer klart att
EMU inledningsvis kommer att besta av en delgrupp av de nuvarande
medlemsldnderna. Storbritannien och Danmark har fatt en formell ritt
i fordraget att stilla sig utanfor och Sverige kan — trots avsaknaden av
en sddan formell klausul — 4ndd komma att stilla sig utanfor.
Dessutom ar det klart att inte alla dterstaende medlemslinder kommer
att delta i den monetéra unionen. EMU kommer dérfor att omges av
tre ldandergrupper — EU-linder med tydlig aspiration att bli
medlemmar ("pre-ins"), EU-linder utan avsikt att bli medlemmar
("outs") och landerna utanfor EU.

I forhallande till linderna utanfor EU kan endast en regim med
flexibla vixelkurser vara lamplig. EMU kommer helt enkelt att vara
en for stor union for att 6verlata sin penningpolitiska sjdlvstindighet
till nagon annan centralbank. Kvar stir emellertid en viss risk for att
Ekofin-radet ska finna det politiskt lampligt att goéra bruk av sin
befogenhet enligt artikel 109 i fordraget och utfirda allminna
riktlinjer for vixelkurspolitiken samt tvinga in ECB i négot slags
informell ekonomisk-politisk samordning som liknar G3-samord-
ningen pa 1980-talet. I slutindan skulle detta underminera ECBs
oberoende och forsvaga dess atagande om prisstabilitet. Till och med
1 Tyskland markerade G3-samordningen borjan pa stimulanspolitiken
1 slutet av 1980-talet.

Relationerna till "pre-ins" och "outs" &dr knepigare. Den langa
traditionen med penningpolitisk samordning inom ramen for den
europeiska integrationen, som gér tillbaka till det ursprungliga
Romfordraget, tyder pa att "laissez-faire" dr mycket osannolikt.*
Denna tradition bygger pa en oro for att en icke samordnad
vixelkurspolitik ska underminera frihandeln inom gemenskapen.®!
Linder skulle namligen kunna frestas att avsiktligt devalvera sina
valutor for att vinna tillfdlliga konkurrensfordelar for sina inhemska
producenter, vilket i sin tur skulle kunna utlosa vedergillnings-
aktioner i form av handelsrestriktioner. I dag dr det framfor allt
Frankrike och Osterrike som uttrycker farhagor for att linder som inte

* Artikel 109m i Maastrichtférdraget anger att medlemsstater som inte deltar i EMU
ska betrakta sin vixelkurspolitik som en fraga av gemensamt intresse.

*' Se Eichengreen (1995) for en utmirkt dversikt Gver sambanden mellan ekonomisk
integration och vaxelkurspolitik. I EG har denna fraga varit kiinslig for sérskilt den
franska regeringen. Om detta vittnar t ex dess hot att bryta sig ur den europeiska
integrationen efter franckrisen 1969. De politiska spanningar som valutaoro orsakat
var vasentliga faktorer i framvixten av EMU-idén (Fratianni & von Hagen 1992).
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deltar i EMU ska kunna missbruka sitt penningpolitiska oberoende
genom att gora konkurrensdevalveringar. Det dr dock tveksamt om
sddana farhagor ir vilgrundade. Vad fragan giller ir inte vixelkurs-
volatilitet utan risken att valutorna blir felvirderade ("misalign-
ments"), dvs att vixelkurserna avldgsnar sig langt ifrdn vad under-
liggande monetira och reala fundamenta skulle motivera. Sédana
felvdrderingar kan uppkomma bade med flexibla vixelkurser — jamfor
de stora och utdragna sviangningarna i dollarn mellan 1978 och 1985
— och inom ett kollektivt viaxelkurssystem. Ett exempel pa det
sistndmnda dr ERM efter 1987 nir den italienska liren deprecierade
med 3,5 procent mot D-marken fran 1987 till 1991, samtidigt som
den kumulativa inflationsdifferensen var 18,2 procent under samma
period.

Eftersom Maastrichtférdraget forutsétter ERM ér ett alternativ nér
det giller ECBs yttre miljo att ga tillbaka till systemet fore 1993. Det
innebdr smala vixelkursband runt centralkurser som faststills av
finansministrarna och stdds av obligatoriska interventioner av saviil
centralbanken med den svaga som med den starka valutan. Likvil
finns det starka invdandningar mot denna I6sning. Erfarenheterna fran
EMS ldr oss att smala band via fria kaptialrorelser utsitts for
spekulativa attacker om marknaderna inte finner centralbankens
forméaga eller vilja att forsvara radande vixelkurs tillrickligt
trovirdig. Inte ens en formell skyldighet for ECB att intervenera
skulle vara trovirdig, eftersom bara en obegrinsad forpliktelse kan
overtyga och en sadan skulle dventyra ECBs Aatagande om
prisstabilitet i en utstrickning som ECB inte skulle kunna tolerera.
Den enda godtagbara vixelkursmekanismen ur EMUS perspektiv vore
sdlunda en som innebdr att allt ansvar for att upprétthalla pariteterna
laggs pa landerna utanfor EMU,

For att sdkerstélla att ett nytt ERM-system forblir stabilt maste
restriktioner mot kapitalrorelser inforas sa att spekulativa attacker
forhindras. Aven om artikel 109i i fordraget temporirt tilliter sidana
atgirder vore detta oattraktivt eftersom det skulle underminera
trovirdigheten for EUs inriktning pa fria marknader och ge
allmédnheten intrycket att EMU innebir aterreglering av de finansiella
marknaderna.’ Skadan pa anseendet fér EU och EMU samt EU-
medborgarnas incitament att flytta sitt sparande till en mer liberal
internationell miljé bor inte underskattas.

** Ett aterinforande av restriktioner mot kapitalrorelser innebar en overtridelse av
forpliktelserna i OECDs kapitalliberaliseringsstadga om inte villkoren f6r undantag
uppfylls (vilka dock inte medger restriktioner i férebyggande syfte).
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En annan tydlig lixa frdn EMS ér att man inte bor ge finans-
ministrarna ansvaret for att gora kursjusteringar. Eftersom en del
europeiska regeringar tenderar att betrakta kursjusteringar som
politiska nederlag blir centralkurserna for stela for att pa ett lampligt
sédtt kunna reagera pa den ekonomiska utvecklingen. Ett tydligt
exempel pa detta var nar Bundesbank efter den tyska aterféreningen
gang pa gang begirde kursjustering 1 ERM utan att regeringen kunde
forma sig att ta detta steg. For att undvika alltfor stela pariteter fordrar
ett vixelkurssystem att det finns nidgon utomstdende instans som
bestammer ndr det dr dags for kursjusteringar.

Samtidigt har fovisso "outs" starka ekonomiska skil att motsitta
sig fasta viaxelkurser gentemot EMU. Demertzis m fl (1996) visar att
radande monster i fraga om storningar och skillnader i spridnings-
mekanismerna innebér risker for att fasta vixelkursbindningar mellan
kidrngruppen och 6vriga EU-ldnder skulle fa allvarliga ekonomiska
foljder for de sistnimnda. Persson & Tabellini (1996b) betonar att en
vixelkursbindning skulle tvinga "outs" att lata de finansiella
storningar som kan forviantas i EMUs inledningsskede sld igenom i
deras egna ekonomier. Medan detta kan framsta som ett pris som dr
virt att betala for "pre-ins" i syfte att mojliggora en snabb anslutning
till EMU ér detta inte fallet for "outs". Hérav foljer att de sistnimnda
inte godtar ett asymmetriskt vixelkursarrangemang som befriar ECB
fran all skyldighet att intervenera. Men ECB kommer i sin tur att vilja
undvika sadana skyldigheter och den kan dérvid vintas fa starkt stod
fran Bundesbank. En mer flexibel 16sning maste hittas for relatio-
nerna mellan EMU och "outs".

Sammanfattningsvis maste ett fungerande forhallande mellan
EMU och de tva grupperna av "pre-ins" och "outs" tillfredsstilla fyra
viktiga krav: (1) de monetira relationerna mellan EMU och "outs"
kan inte limnas oreglerade, (2) "pre-ins" kommer att begira en
bestamd tidshorisont for sitt intride i EMU, (3) Storbritannien har
uttalat sin motvilja mot att inga i varje tdnkbart véxelkurs-
arrangemang och andra "outs" kommer sannolikt att inta en liknade
héllning, (4) ECBS féir inte tvingas intervenera till stod for
utomstéende valutor eftersom detta skulle underminera dess formaga
att Astadkomma prisstabilitet och ddrmed ocksa formagan att vinna
trovirdighet.

Hur kan kraven uppfyllas? En uppenbar ansats dr att behandla de
tvd grupperna olika for att beakta deras skiljaktiga intressen.
Betriffande "pre-ins" maste ett arrangemang utformas som underlittar
deras intride i EMU. Betriffande "outs" maste man finna en ram som
ger ett tillfredsstillande innehall at artikel 109m i fordraget, vilken
anmodar EU-linder med undantag att betrakta sin vixelkurspolitik



Penningpolitik och institutioner i EMU 29

som en fraga av gemensamt intresse. Detta leder till ett tudelat system
for de monetdra relationerna inom EU med ett stramt och
asymmetriskt véxelkurssystem mellan EMU och "pre-ins" och

samordning om prisstabiliteten mellan EMU och gruppen "outs".*

2.5.1 EMS 2: En 16sning for EMU-
aspiranter

EMS 2, som utvecklats i detalj av von Hagen & Neumann (1996),
kombinerar ett asymmetriskt system for vaxelkursstyrning med en
strategi for anslutning till EMU. Pa sa sitt uppfyller det krav (1), (2)
och (4) ovan. Dess framsta egenskaper framgar av faktaruta 1. I detta
system utgor viaxelkursbanden ensidiga avsiktsforklaringar av
centralbankerna utanfor EMU. Detta innebér att vixelkurserna kan
rora sig utanfor bandet, men da till priset av att centralbankens
anslutning till EMU uppskjuts. Sa linge spekulanterna forblir osékra
om vilket pris en centralbank &dr beredd att betala for en tidig
anslutning minskar detta avsevirt risken for spekulativa attacker. Det
visentliga ar att detta gor viaxelkurssystemet forenligt med fri
rorlighet for kapital. Med fasta och justerbara pariteter och ett smalt
vixelkursband ar faran for konkurrensdevalveringar undanréjd. ECB
har rentav ett incitament att foresla en kursjustering for en "felvir-
derad" valuta for att uppritthalla ordnade marknadsforhallanden for
euron. ECBs initiativritt garanterar att centralkurserna inte politiseras
och blir for stela som under ERMs sista fas.

* Ett liknande system foreslogs forst av Fratianni & von Hagen (1992) for det
ursprungliga EMS.
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Faktaruta 1: EMS 2

Fasta men justerbara pariteter gentemot euron.

Alla deltagare maste ha oberoende centralbanker.

ECB har riitt att ta initiativ till kursjusteringar for linder som inte uppfyller
konvergenskriterierna. Om ministerradet lidgger in veto mot ECBs forslag far
ECB riitt att offentliggora sitt forslag.

Vixelkurserna far inte avvika med mer @n 2,25 procent pa varje sida om
centralkursen.

Detta band méste ha iakttagits under minst tva ar for att ett land ska kvalificera
sig for intrade i EMU.

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

Ett land som upptyller alla konvergenskriterier slipps in i EMU till rddande
centralkurs.

Samtidigt uppstiller EMS 2 tydliga villkor for intride i EMU som
tillfredsstiller kraven fran "pre-ins". Nar ett land vil kommit i
nirheten av att klara intradeskriterierna, kommer ECB att finna det
ldttare att intervenera till stod for dess valuta. Detta rittfardigar en
strategi dér interventionerna &r villkorade till att intradeskriterierna
uppfylls.

Sedan denna uppsats ursprungligen skrevs, har Europeiska ridet
kommit Sverens om ett ERM 2-system som ligger mycket nédra
forslaget ovan. ERM 2 kommer sannolikt att ha lika breda viaxelkurs-
band som det nuvarande ERM-systemet. Aven om centralbanksinter-
ventionerna i princip ska vara automatiska, kommer ECB att tillatas
avsta frin interventioner om dessa hotar prisstabilitetsmalet. Dess-
utom far ECB ritt att yrka pa forindringar av de radande central-
kurserna. Radet uttryckte ocksd uppfattningen att "pre-ins" méste
delta i ERM 2 utan ndgon justering av centralkursen i atminstone tvé
ar fore ett intrade i EMU. "

2.5.2 Samordning om prisstabilitet: en 10sning for
utanforstdende

Om det ir alltfér oattraktivt for EMU och "outs" att stélla upp

vixelkursmal, kan ett mer tilltalande alternativ vara att samordna
penningpolitiken genom att samordna dennas mdl, dvs den dnskade

** European Council (1996).
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inflationstakten. Att penningpolitiken skulle samordnas pa detta sétt
foreslogs forst av Dewatripont m 1 (1995) och har sedan blivit den
brittiska regeringens favoritlosning. Den gar i korthet ut pa att varje
land i gruppen av "outs" liksom ECB tillkdnnager mal for
inflationstakten. Landets vixelkurs mot euron skulle sedan virderas
pa basis av skillnaden mellan inflationsmalen. Detta skulle ge en
mattstock att identifiera konkurrensdevalveringar med. Om reala
devalveringar intréffar av andra ekonomiska skil, sasom forskjut-
ningar i den relativa produktiviteten, skulle den berdrda regeringen
vara tvungen att forklara och rittfardiga denna utveckling. For-
farandet for multilateral 6vervakning enligt artikel 103 ger den ritta
institutionella ramen for sadan samordning.

Detta forslag har flera fordelar. For det forsta undviker det
problemet med spekulativa attacker helt och hallet. For det andra
innehaller det inga asymmetrier. Varje land i gruppen av "outs" och
den monetdra unionen skulle sjédlva fa vilja inflationstakt. For det
tredje stiller det inget krav pa interventioner fran ECBs sida och
foljaktligen dventyras inte ECBs trovérdighet.

En uppenbar fraga ar om ECB verkligen bor tvingas att
tillkdnnage ett inflationsmal. Som vi hdvdar nedan ar det faktiskt inte
nagon lamplig penningpolitisk strategi for ECB att stélla upp mal for
inflationen. Dock borde ECB ovillkorligen rikta in sig pa en
inflationstakt mellan noll och tva procent. Om ECB tillkénnager detta
mal, skulle centralbankerna i gruppen av "outs" vara fria att sétta sina
inflationsmal kring denna norm och ECB skulle bli systemets ledare.

2.6 Medlemskap 1 EMU

Innan vi kan virdera ECBs penningpolitik inom den ram som hittills
beskrivits maste vi ta upp den centrala frdgan om vilka som blir
medlemmar i EMU. Enligt fordraget ska radet i sin sammanséttning
av stats- och regeringschefer avgora denna fraga — pa grundval av
Ekofin-radets rekommendation — baserat pa rapporter frin kom-
missionen och Europeiska monetira institutet samt en rekommen-
dation av kommissionen. Radet pa stats- och regeringschefsniva
avgor med kvalificerad majoritet vilka ldnder som uppfyller villkoren
for EMU. Detta beslut kommer med storsta sannolikhet att fattas i
borjan av 1998.

Det ar allmént vedertaget i dag att EU innehaller en kdrngrupp
som &r redo for EMU. Forutom Tyskland och Frankrike, utan vilka
det dr osannolikt att EMU startar, omfattar denna grupp Neder-
linderna, Luxemburg, Irland och, trots att de inte klarar skuldkriteriet,
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Belgien och Osterrike. Den forhillandevis langtgdende ekonomiska
konvergensen mellan dessa linder och deras likartade inflations-
utveckling sedan mitten av 1980-talet tyder pa att denna grupp i det
narmaste uppfyller tre huvudvillkor for att starta EMU — en likartad
preferens for prisstabilitet, begrinsad risk for asymmetriska storningar
och begrinsad strukturell osdkerhet vid starten av EMU. Emellertid
kommer sannolikt vare sig Tyskland eller Frankrike att klara under-
skottskriteriet 1997. Dirtill kan Tyskland mycket vidl komma att bryta
mot skuldkriteriet. Inneborden blir att intriddeskriterierna kommer att
behova tolkas med viss flexibilitet trots att europeiska politiker ofta
sdger sig fororda en "hard" tolkning av dessa. Att lata projektet falla
eller att uppskjuta det vore politiskt alltfor oattraktivt for att vara en
realistisk mojlighet. Eftersom nagra av de lander som bryter mot
intrddeskraven vill bli EMU-medlemmar, édr fragan hur flexibel
tolkningen av kriterierna kan bli.

Beslut av ministerradet kraver en kvalificerad majoritet pa 62 av
totalt 87 roster. Eftersom kdrngruppen bara forfogar 6ver 39 roster
méste den soka stod fran andra EU-medlemmar. Det verkar sannolikt
att Storbritannien och de nordiska linderna skulle rosta for en
stabilitetsinriktad kdrngrupp for vilken osékerheten ir liten. Detta
giller sdrskilt om Sverige, Finland och Danmark ridknar med att
ansluta sig till EMU inom en néra framtid. Men denna grupp tillfor
bara ytterligare 20 roster, vilket innebdr att det fattas tre roster till for
kdrngruppen och dennas "koalitionspartners”. En mojlighet dr att
Grekland, som har fem roster i radet, ligger dem till forman for
kédrnan. Men det verkar minst lika troligt att Grekland rostar med de
andra sydeuropeiska linderna. Portugal (fem roster) skulle kunna
stodja kdrngruppen, men detta skulle gora att landet hamnar i
motsattning med Spanien som Onskar ansluta sig. Om Portugal rostar
med sin storre granne skulle antingen Italien (tio roster) eller Spanien
(atta roster) bli tungan pa vagen. Dessa verviganden leder fram till
tva scenarier.

Kdrngruppsscenariot bygger antingen pa antagandet att Portugal
stoder kédrnan trots spanska invindningar eller pa att Italien och
Spanien godtar kdrngruppens intresse av att sjalv starta EMU. Det
alternativa stor-EMU-scenariot utgar fran att antingen Spanien eller
Spanien plus Italien insisterar pa att komma med i EMU och att
Portugal stoder deras krav. I detta fall maste kdrngruppen kompro-
missa med sydeuropéerna. Det dr svart att tanka sig att Italien, en av
de ursprungliga EG-medlemmarna, skulle limnas utanfor medan
Spanien och Portugal sldpps in. Men alternativet att sldppa in Italien
och ldmna Spanien och Portugal utanfor, trots att de lyckats béttre
med intrddeskriterierna, skulle ocksa vara svart att forsvara. En
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kompromiss behovs alltsd. Ett mojligt kompromisscenario vore da att
omedelbart ta med Spanien och Portugal samt be Italien att vinta tills
euron fysiskt inforts, vilket for Italien skulle innebéra en extra
vinteperiod pa tva a tre ar.

Stor-EMU-scenariot har ocksa ett annat resonemang som talar for
sig. Franska, belgiska och osterrikiska beslutsfattare betonar hur
viktigt det dr att inkludera de sydeuropeiska ldnderna for att hindra
dem frén att gora konkurrensdevalveringar. Samma argument fors
fram av foretridare for det tyska néringslivet. Stor-EMU-scenariot
skulle vara attraktivt for Kohl-regeringen fran utrikespolitisk
synpunkt. Det kan dirfor tinkas att franska och tyska beslutsfattare
kort fore radsbeslutet gar ut till allmédnheten och stiller den infor tva
alternativ — & ena sidan, en liten garanterat stabilitetsinriktad monetér
union som forlorar jobb till utanforstaende linder, och, & andra sidan,
en storre mojligen mindre stabilitetsinriktad monetir union med hogre
sysselsittning. Eftersom arbetslosheten ar det mest pressande
ekonomiska problemet i dessa ekonomier i dag &r det fullt mdjligt att
allminheten i de tva linderna lter sig Gvertalas att godta stor-EMU-
scenariot.

2.7 Slutsatser om ECBs penningpolitiska
miljo

ECBs monetira miljo utmirks av stor heterogenitet mellan
medlemslinderna och stor strukturell osikerhet vid starten av EMU.
ECB ir till stor del oberoende och kan inte heller stllas till ansvar. Pa
grund av sin stillning som den enda verkligt europeiska makro-
ekonomiska institutionen kommer den att sta i centrum for offentlig
kritik i tider av makroekonomiska storningar och den kommer att
utsittas for starka krav pa konjunkturutjamning. Trots forbudet mot
"bail-out" och fordragets forfarande vid alltfor stora underskott kan
man inte utesluta att ECB utsitts for patryckningar att inflatera bort
hoga offentliga skulder och att den ger vika fér dem. Utformningen av
dess yttre relationer maste beakta andra EU-linders krav pd att fa
ansluta sig till EMU i ett senare skede. Det ERM-2-system som
antagits av Europeiska rddet i december 1996 kan tjidna detta syfte,
dven om det hade varit onskvirt med en bittre anpassad 16sning.
Medlemsprognoser leder till tva scenarier, ett karn-EMU- och ett
stor-EMU-scenario, vilka placerar ECBS i mycket olika policy-
miljcer. I kirn-EMU-scenariot moter ECB en allmidnhet med starkare
preferens for prisstabilitet, regeringar med mindre offentlig skuld samt

2 17-1322




34  Bilaga 8 till EMU-utredningen

mindre heterogenitet mellan medlemsstaternas ekonomier &n i stor-
EMU-scenariot. Allmédnhetens efterfraigan pa makroekonomisk
styrning skulle vara storre i stor-EMU-scenariot. A andra sidan skulle
ECBs penningpolitiska oberoende begrdnsas mer av behovet att
tillmotesgd intressena hos "pre-ins" i karn-EMU-scenariot. Vi kommer
att anvianda dessa scenarier for att virdera nedanstaende ekonomisk-
politiska fragor.
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3 Prisstabilitet 1 EMU

I detta kapitel diskuterar vi tva fragor som har att gora med ECBs
mal. Den forsta ror den riktiga definitionen pa prisstabilitet. Den
andra géller hur ECB kan forvirva den trovardighet som behovs for
att uppna detta mal i tillrackligt hog grad.

3.1 Begreppet prisstabilitet

Varken fordraget eller stadgan ger nagon operationell definition pd
prisstabilitet. Bdda begreppen, prisnivan och dess stabilitet, behdver
klaras ut. I en nationell ekonomi definieras prisnivin som det
genomsnittliga priset pa en korg varor som speglar produktions-
strukturen eller konsumtionsvanorna i ekonomin. Uppdraget att
uppritthalla prisstabilitet tvingar centralbanken att definiera en
varukorg och att anviinda penningpolitiken for att uppstilla ett mal for
dess pris, dvs for att reagera pa stérningar som forandrar korgens pris
men inte pd storningar som lamnar dess pris opdverkat.

3.1.1 Aggregerad kontra regional prisstabilitet

Prisstabilitet betyder inte att alla priser ir stabila. I synnerhet finns det
inget hinder for regionala forskjutningar i relativpriserna (dvs
andringar i de reala vixelkurserna mellan EMUs medlemslénder) och
inte heller for forindringar av priserna for andra varukorgar.* Om det
ridet prisstabilitet eller ej under en bestdmd period, beror sélunda pa
det underliggande prisindex som anvinds. I Osterrike var t ex produ-
centpriserna praktiskt taget ofordndrade fran 1990 till 1994, medan
konsumentprisindex (KPI) steg med femton procent. Detta innebér att
en individ vars konsumtionsmonster liknar producentprisindexets

35 Skillnaderna i prisforandringstakten mellan linderna kan mycket val bli storre i
EMU, eftersom det inte lingre finns nigon nominell vixelkurs att tillgd for att
ombesorja anpassningen till asymmetriska storningar som drabbar medlemslinderna.
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varusammansattning upplevde prisstabilitet, medan en individ vars
konsumtionsmonster ligger ndrmare KPI-korgen upplevde hog
inflation. I USA steg KPI for nordostra regionen med 31,5 procent
fran 1985 till 1991, medan okningen i sodra regionen bara var 24
procent. Eftersom nominella inkomster, t ex pensioner, justeras pa
grundval av nationellt KPI, innebar dessa skillnader en real inkomst-
forlust i nordost och en vinst for sodern.

Svarigheterna att definiera en lamplig EMU-prisniva 6kar ju mer
olika medlemsldandernas ekonomier &r. Ju mer deras konsumtions-
monster skiljer sig at, desto storre 4r risken att ECB kommer att knyta
sitt mal till en prisniva som inte dr representativ for konsum-
tionsvanorna i nagot medlemsland. Detta innebér att konsumenterna
kan komma att uppleva tita och stora rorelser i de prisnivaer som dr
relevanta for just dem, trots att ECB uppritthaller en stabil
genomsnittlig prisniva i hela EMU-omradet. Hartill kommer att de
nationella regeringarna med storsta sannolikhet kommer att anvinda
sig av de nationella prisférandringarna nir de justerar nominella
inkomster som pensioner. Foljden skulle bli att allménheten fortsétter
att intressera sig for rorelser i den nationella prisnivan snarare an i
EMU-prisnivan.

Sammantaget betyder detta att begreppet prisstabilitet blir vagt i
EMU och att ECB far svart att vinna trovardighet och att rittfardiga
sin penningpolitik. Stigande rdntor for att hélla tillbaka EMU-
inflationen kommer att betraktas som en alltfor stram politik i
regioner med konstanta eller fallande priser, medan allmédnheten pa
andra hall kommer att klaga 6ver en alltfor slapp penningpolitik.
Uppenbarligen 6kar sannolikheten for detta mer i stor-EMU-scenariot
an i kidrn-EMU-scenariot. Man skulle kunna hivda att ECB kan
undvika sadana svarigheter genom att knyta malet till varor som gar
i handel mellan EMU-ldnderna, eftersom varuarbitrage snabbt skulle
eliminera skillnader mellan nationella prisrorelser.’® Men att utesluta
varor som inte dr foremal for utrikeshandel fran KPI skulle gora detta
prisstabilitetsbegrepp lika vagt och inte innebdra nagon 16sning pa
problemet, eftersom varor som inte gar i utrikeshandel utgdr en
betydande del av de privata konsumtionskorgarna.

Ett sitt att lindra dessa problem vore att konstruera EMU-
prisnivan som ett genomsnitt av de nationella prisnivderna i stillet for
som priset pa en riktig varukorg pa EMU-niva. Med tanke pé de
anstrangningar som pagar for att utforma harmoniserade prisindexar
pa EU-niva kan man rikna med att detta kommer att ske dven for

% Thygesen (1990) foresldr en foradlingsvirdedeflator for varor och tjdnster som
handlas inom EMU som matt nir prisstabiliteten ska utvirderas.
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EMU. Med sin starkare reaktion pa prisstorningar som paverkar stora
poster i de nationella varukorgarna skulle en sidan prisniva kunna
anses ndgot mer representativ. Ett sddant matt pa prisnivan skulle
emellertid tvinga ECB att reagera snabbare ocksa pa nationella,
idiosynkratiska chocker, varigenom regionala relativa prischocker
skulle resultera i minskningar eller 6kningar av penningmingden for
hela EMU. Anyo skulle denna risk vara mer uttalad i stor-EMU-
scenariot.

3.1.2 Stabilitet i prisnivan kontra nollinflation

En viktig distinktion maste goras mellan stabil prisniva och lag
inflationstakt. Ekonomens definition pa inflation ér den langsiktiga,
eller trendmissiga, okningstakten i prisnivan. Den bestims av den
trendmissiga tillvixten i penningmingden i forhéllande till den
potentiella tillvixten i produktionen. Franvaro av inflation utesluter
inte engAngsforindringar av prisnivan — t o m stora sidana — som kan
orsakas av dndringar av indirekta skatter, aggressiv Ionepolitik eller
en ravaruprischock. Ett uppdrag att halla prisnivan stabil tvingar
didremot penningpolitiken att motverka engdngsforandringar av
prisnivan som orsakas av storningar som inte har monetar karaktér.
Sadana reaktioner tenderar att oka fluktuationsbendgenheten i pro-
duktion och sysselsittning i férhéllande till en politik inriktad pa ldg
inflation. Detta betyder inte att en centralbank som forsoker stabili-
sera prisnivan i sig 4r mer ambitios i sin strdvan efter prisstabilitet.
Det forhaller sig faktiskt med stor sannolikhet tvirtom.

En penningpolitik som forstirker instabiliteten i produktion och
sysselséttning utloser och forstarker politiska konflikter mellan
centralbanken och de myndigheter som har ansvar for finanspolitiken
samt mellan centralbanken och arbetsmarknadens parter. Central-
banken exponeras dérfor i hogre utstrickning for offentlig kritik om
den striivar efter att stabilisera prisnivan dn om den inriktar sig pa lag
inflation. Eftersom centralbanker undviker sddana konfrontationer
minskas deras ambition och anstringningar att uppné prisstabilitet av
viaxande offentlig kritik. Foljden blir att en centralbank som gor
tolkningen att prisstabilitet dr lika med stabil prisnivd sannolikt i
slutdndan fister mindre avseende vid sitt uppdrag én en centralbank
som efterstravar lag inflation.

Distinktionen mellan stabil prisnivd och lag inflation framgér klart
i Bundesbanks penningpolitik. Ménadsrapporten for juli 1991 hévdar
t ex (sid 17) att "Bundesbank kan inte forhindra prisstegringar som
orsakas av okade konsumtionsskatter fran mitten av ret. Denna
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okning blir i storleksordningen en halv procent." Litet lingre ner
klassificerar banken denna effekt som en enstaka hindelse, vilket
innebir att den inte bér bekdmpas med penningpolitik. I drsrapporten
for 1992 identifieras pa liknande sitt 6kande skatter och avgifter for
offentlig service som en huvudorsak till att prisnivan stigit med fyra
procent. Inneborden dr densamma — att Bundesbank inte ska ligga
ndgra hinder i vigen for den offentliga sektorns ansprak pa den
privata sektorns resurser.

ECBs uppdrag avseende prisstabiliteten kan rimligtvis bara tolkas
som att gdlla l4g inflation. Med Bundesbank som exempel skulle detta
betyda en langsiktig okningstakt i prisnivdn pa hogst tva procent,
vilket récker till att ta hand om mitfel och effekterna av kvalitets-
forbittringar pa varor och tjinster.

Aven om laginflationstolkningen erkédnns som den lampligaste, 4r
det forenat med vissa praktiska svérigheter att halla fast vid den.
Eftersom priserna anpassar sig langsamt till storningar, kommer
allmanheten att ofta finna det svért att skilja mellan en forskjutning
av prisnivén och stigande inflation. Bada tar sig inledningsvis uttryck
i att prisstegringstakten 6kar. Mot bakgrund av att allminheten ér
osiker pd vad som faktiskt orsakat den iakttagna 6kningen och pi
vilka som ir centralbankens verkliga avsikter och dtgirder kommer
den delvis att uppfatta en siddan prisstegring som ett tecken pa hogre
inflation. Detta kommer di att utldsa ytterligare prisstegringar och
16nekrav.”” For att halla tillbaka risken for en forvéantningsstyrd
inflation kommer centralbanken di att finna det nédvindigt att fora
en mer restriktiv politik an om allménheten hade forstatt situationen
till fullo. Ju mindre fast forankrat en centralbanks anseende for
inflationsbekdmpning &r, och ju mer den saknar en anvindbar
analysram for att skilja mellan monetira och andra impulser som
paverkar prisnivan, desto starkare blir tendensen att strama At
penningpolitiken som reaktion pa prisnivastorningar.

Bundesbanks politik efter den tyska dterféreningen belyser detta
argument.®® Anpassningen till den stora finanspolitiska storningen i
Tyskland, i kombination med fasta vixelkurser, erfordrade att den
tyska prisnivan steg. Mot bakgrund av den begynnande 6kningen av
prisstegringarna forklarade Bundesbank i sin rsrapport for 1991 att
"utover verkningarna (av hojningen av momsen) far ingen kumulativ
process med pris- och I6nestegringar sitta igng" (sid 31). I ménads-
rapporten for februari 1991 forklarade banken att "penningpolitiken

" Brunner m fl (1983) samt Cuikerman & Meltzer (1986) forklarar hur sidana
forvintningseffekter uppstar under antagande om rationella forvintningar.
* von Hagen (1995a).
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har till uppgift att sdkra att prisstegringarna till foljd av
skattehdjningar inte fortsitter i en inflationistisk process" (sid 8) och
att "Bundesbank maste gora allt som &r mojligt med sina medel for att
sakerstilla att den aktuella tendensen till stigande priser inte ger
grund till varaktigt hoga inflationsforvantningar” (sid 9). Dessa citat
visar att banken inte riknade den inledande forskjutningen i prisnivan
som inflation eller som en anledning for penningpolitiken att reagera.
Banken fruktade emellertid att observationen av langdragna pris-
stegringar skulle utlosa en spiral med hogre inflationsforvéintningar
samt hogre priser och 16ner. Det var denna farhaga som lag till grund
for dess restriktiva penningpolitiska reaktion. Till f6ljd hédrav blev
Bundesbanks reaktion pé storningarna alltfor kontraktiv i forhdllande
till méalet att uppritthalla en oférindrad trendmdssig inflationstakt.*

For ECB blir tendensen att reagera pa forskjutningar i prisnivan
med en stram penningpolitik annu mer uttalad med tanke pa att ECB
kommer att sakna Bundesbanks anseende. Tendensen blir starkare i
stor-EMU-scenariot dn i kdrn-EMU-scenariot. Anledningen ir att
allménhetens tvivel pa bindningen till 1&g inflation blir stérre om
ECB-radet inbegriper foretradare for lander med mindre stringenta
preferenser for lag inflation. Produktionens och sysselsdttningens
reaktioner pa budget-, l16ne- eller ravaruprisstorningar kommer darfor
att bli mer negativa i EMU &n vid trovérdig nationell penningpolitik
och detta accentueras i stor-EMU-scenariot.

3.1.3 Inflationsmal kontra en prisnorm

Tidsdimensionen dr ytterligare en viktig aspekt ndr det giller
prisstabiliteten. Centralbankerna uttrycker for nérvarande sin
bindning till prisstabilitet pa tvé sitt — som ett inflationsmal eller som
en prisnorm. Den sistnimnda har anvints av Bundesbank sedan
borjan av 1980-talet. Inflationsmél antogs forst av Nya Zeeland 1989,
foljt av Kanada 1991, Storbritannien och Israel 1992 samt Sverige
och Finland 1993.* Inflationsmél har ocksa vunnit i relevans med det
brittiska forslaget att ECB bor folja denna modell. Ett inflationsmal
ir ett tillkdnnagivande att viss onskad prisstegringstakt ska uppnas
under en bestamd tid, t ex tva ar efter tillkéinnagivandet. En prisnorm
ar ddremot ett uttalande att prisnivan inte far stiga, genomsnittligt sett
over en lang men obestimd period, mer 4n i en Onskad takt.
Skillnaden mellan ett inflationsmél och en prisnorm &r tvéfaldig. For

* von Hagen (1995a).
“ Se bidragen i Leiderman & Svensson (1995) for detaljerade redogorelser.
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det forsta varierar inflationsmélet Gver tiden och det ér villkorat till
den 16pande ekonomiska utvecklingen, medan prisnormen ér konstant
och ovillkorlig. For det andra 4r inflationsmalet utformat for en
sérskild tidshorisont, medan prisnormen ir utformad for att hilla
under en lang men obestimd period.

Ett inflationsmél forpliktigar centralbanken att uppnd en viss
iakttagen prisstegringstakt inom en period pé ca tva &r. Det medger
inte att dtskillnad gors mellan rorelser i prisnivdn som orsakas av
penningpolitik och andra férskjutningar i prisnivdn. Detta gor
inflationsmél begreppsmissigt mer besliktade med begreppet stabil
prisniva 4n med begreppet 1ag inflation, med de foljder detta far for
centralbankens ambitioner att uppna prisstabilitet som diskuterats
ovan.

For att undvika makroekonomiska storningar till foljd av
konflikter mellan penning- och finanspolitiken méste inflationsmélen
samordnas mellan de behoriga myndigheterna. Detta forklarar varfor
uppstillande av inflationsmal dominerar i linder dir centralbanken
inte dr oberoende. For ECB skulle en sddan samordning bara vara
mojlig med Ekofin-rddet, men det skulle vara en overtridelse av
artikel 107 i fordraget. ECBs inflationsméal maste sdlunda ta formen
av unilaterala uttalanden. De skulle leda till mer av konflikter mellan
penning- och finanspolitiken i EMU in vi for nirvarande iakttar i
linder som anvénder inflationsmal.

For att undvika att konflikter uppstar mellan penningpolitiken och
andra delar av den ekonomiska politiken har inflationsmal i praktiken
utformats med undantagsklausuler (Nya Zeeland) och grundats pa
justerade prisindexar (Nya Zeeland och Storbritannien). Genom
justeringen lyfts vissa kénsliga priser ut sdisom boendekostnader. Det
ar emellertid tveksamt om alla relevanta killor till forskjutningar i
prisnivan kan isoleras pa detta sitt. Didrutover skapar anviindningen
av justerade prisindex intryck av att centralbanken inte tar tillrdckligt
allvarligt pa sin bindning till prisstabilitet, varigenom trovirdigheten
blir lag.

Sa ldnge bada ligger pa en a tvd procent dr uppenbarligen
skillnaden mellan ett inflationsmél och en prisnorm foérsumbar.
Skillnaden blir didremot betydelsefull nédr det uppstar stora storningar
som avsevirt hojer prisnivan. En centralbank med en prisnorm skulle
fortsitta att tillkénnage sitt mdl pa hogst tva procents trendmissig
prisstegring och den skulle behova vara beredd att forklara ex post
varfor priserna under en tid 6kar snabbare. Inflationsmalets villkorliga
natur innebér emellertid att en centralbank som har ett sadant kommer
att reagera med en hojning av malet strax efter det att en chock
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intriffat och forklara ex ante for allménheten varfor detta gors.*' Ett
rittfardigande ex post har fordelen att det da finns mer information,
men risken for felaktiga forvintningar ar storre. Vilket alternativ som
bidst medger att trovédrdigheten i bindningen till prisstabilitet
uppritthélls kan inte bedomas teoretiskt.

Viktigare att betdnka &r att centralbanker inte utsitts enbart for
storningar som kommer likt naturkatastrofer, vilket den teoretiska
litteraturen antyder. I stillet dr efterfrage- och utbudsstorningar
resultat av rationella ekonomiska handlingar inom andra delar av
ekonomin och av ekonomisk politik, framfor allt finans- och 16ne-
politik. En hojning av inflationsmélet ger en signal till beslutsfattarna
i dessa sektorer om i vilken man centralbanken &r beredd att skapa
utrymme for de prisnivahdjande verkningarna av deras agerande, dvs
om i vilken médn de slipper befara ogynnsamma reaktioner som
drabbar produktion och sysselsittning. Ju mer ackommodationsvilja
centralbanken signalerar, dvs ju mer den hgjer sitt inflationsmal,
desto mindre tvingas andra aktorer att beakta de makroekonomiska
konsekvenserna av sin politik.*

Ett liknade argument giller en situation da fackforbunden ar
villiga att visa aterhallsamhet med l6neckningar for att forbattra
sysselsittningen. Fackforbunden kommer att betrakta en sankning av
inflationsmalet i anslutning till minskade l6nekrav som en bestraff-
ning av samarbetsvilligt upptradande. Reallénerna kommer ndmligen
att falla mindre @n véntat och en given minskning i arbetslosheten
kommer att kriva dnda storre politiskt besvarliga nominella 16ne-
eftergifter. Om fackforbunden forutser detta minskar deras vilja att
over huvud taget gora nagra eftergifter. Ett liknade argument dr ocksa
tillimpligt pa finanspolitisk atstramning.

Att inflationsmalen betingas pa positiva och negativa finans-
politiska och l6nemassiga storningar minskar séledes incitamenten for
makroekonomisk disciplin i ekonomins reala sektorer, vilket gor att
de storningar som genereras dir kommer titare och blir storre. Detta

! De modeller for uppstillande av inflationsmal som Persson & Tabellini (1993)
samt Svensson (1996) foreslagit har denna egenskap. Empiriska erfarenheter i Israel
belyser denna synpunkt pa det praktiska planet (Bufman m fl 1995). Villkorligheten
finns ocksa i de australiensiska inflationsmalen. I Storbritannien valdes en korridor
for inflationsmalet i syfte att ge utrymme for att reagera pa makroekonomiska
storningar.

2 Det #r intressant att notera i detta sammanhang att Bundesbank efter
oljeprischockerna pa 1970-talet under flera ér tillkdnnagav en oundviklig inflations-
takt som Gversteg dess prisnorm. Bundesbank betraktade antagligen signaleftekten
som mindre viktig vid reaktionen pa externa storningar #4n vid reaktionen pa
inhemska I6ne- och budgetchocker.

3 17-1322



42

Bilaga 8 till EMU-utredningen

innebir att inflationsmalet i genomsnitt blir hdgre 4n vad som ér
forenligt med prisstabilitet. Med en prisnorm undviks sddana problem
darfor att den inte ger ndgon signal till andra ekonomisk-politiska
aktorer om penningpolitiska reaktioner. En prisnorm har vidare
fordelen att gora det lattare for centralbanken att fora ut till
allménheten vilka verkningar som felinriktad finans- och 16nepolitik
far pa prisnivan. ECBs bindning till prisstabilitet skulle darfor
demonstreras tydligare om en prisnorm antas i stillet for ett
inflationsmal.

3.2 Kan ECB vara trovirdig?

Modern analys av problemet med penningpolitikens tidskonsistens
betonar hur viktig trovirdigheten for centralbankens bindning till
prisstabilitet dr som forutséttning for att uppna 1ag inflation.*® Anta att
centralbanken har tillkdnnagivit en penningpolitik som avses leda till
att inflationen blir noll. Om I6neférhandlarna och langivarna pa
kapitalmarknaden tror pa detta besked kommer de att sitta nominella
I6ner och begidra nominella rintor dérefter. Men nir en gang sadana
nominella avtal ingatts kan centralbanken skapa en hogre inflation 4r
den forvintade. Den tfoljande minskningen i reallénerna medfér en
okning i sysselsittningen och den reala deprecieringen av den
nominella skulden i den offentliga sektorn minskar den offentliga
skuldtjansten.* Om det ligger i centralbankens intresse att Astad-
komma en produktions- och sysselsattningsokning eller en minskning
i den offentliga sektorns reala skuldtjénst, har den alltsa ett incitament
att dverraska den privata sektorn med positiv inflation. Om den
privata sektorn &r rationell, forutser den detta och forvéntar sig alltsa
en positiv inflationstakt oavsett vad centralbanken sagt. Den tidskon-
sistenta jamvikten utmirks av en inflation som dar tillrdckligt hog for
att undanrdja centralbankens incitament att skapa Overrasknings-
inflation. Ingen av parterna onskar en sadan jamvikt eftersom infla-
tionen dr positiv utan att det uppkommer nagra vinster i fraga om
sysselsittning eller skuldtjénst.

Fragan &r naturligtvis varfor centralbanken skulle ha intresse av
att fa till stand 6verraskningsinflation. De svar som litteraturen ger
inriktar sig pa den politiska ekonomin — att forbittra den sittande

** De ursprungliga argumenten lades fram av Barro (1983) samt Barro & Gordon
(1983).
“ Detta forutsitter att den offentliga skuldens l6ptid ar tillrickligt lang.
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regeringens chans att bli omvald genom att ka sysselsittningen,*
att minska en alltfér stor skuldtjinstborda*® eller att férdela om
skattebordan*’. Alla dessa argument vilar pd antagandet att
centralbanken har intresse av att frimja regeringens politiska
framtid. Denna tankegang leder direkt till slutsatsen att politiskt
oberoende for centralbanken &r visentligt for att gora dess bindning
till laginflationspolitik trovirdig. Tillsammans med den oberoende
tyska Bundesbanks forhallandevis goda resultat ér detta bakgrunden
till det oberoende som fordraget ger ECBS.

Det finns emellertid en betydande villfarelse i mycket av den
litteratur som drar normativa slutsatser frdn argumentet om ett
samband mellan tidskonsistens och trovirdighet.*® Det ér en sak att
anvidnda argumentet for att genom positiv analys forklara varfor
vissa centralbanker tidigare har skapat mer inflation én andra. Det
ar nagot helt annat att hdvda att oberoende centralbanker kommer
att skapa ldagre inflation &n beroende centralbanker. Nér allt kommer
omkring betyder centralbanksoberoende bara att regeringens
politiska intressen inte utgor nagon restriktion pa centralbankens
politik. Det finns dock fortfarande inte ndgot som tvingar central-
banken att avstd fran att agera i regeringens kortfristiga politiska
intresse. De empiriska resultat som anforts till stod for pastdendet
att centralbanksoberoende leder till lagre inflation dr faktiskt mycket
svaga.* For att forutsdga trovirdigheten for en laginflationspolitik
inom EMU behdvs mer dn det juridiska begreppet centralbanks-
oberoende.

Mot paradigmen med en nyttomaximerande centralbankschef av
den typ som vanligen konstrueras i litteraturen om tidskonsistens —
en som bryr sig om inflation och produktionens avvikelse frdn nagot
bestimt mal — stiller Milton Friedman upp paradigmen med en
centralbankschef i vars nyttofunktion "som de dverldgset viktigaste
tva variablerna .... ingdr att, 4 ena sidan, undvika ansvarsutkrivande
och, & andra sidan, att vinna offentlig prestige".” Uppenbarligen

* Rogoff & Sibert (1988) och Fratianni m fl (under utgivning).

46 Barro (1983).

7 von Hagen & Siippel (1994).

* For en liknade synpunkt, se McCallum (1995).

“Se t ex Giovannini (1992). Vid sidan om de uppenbara begrinsningarna av att det
ar formellt oberoende i stillet for reellt oberoende som miits, har befintliga index for
oberoende inte ndgon klar teoretisk grund. Denna kritik snuddar inte ens vid den
viktiga mojligheten att linder med preferens for lag inflation kan foéredra mer obe-
roende centralbanker, sd att centralbanksoberoende inte ar annat dn en konsekvens
av inflationspreferenser.

SCjterat fran Fischer (1990, sid 1181, n 52).
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finns det ingen motsittning mellan dessa tvd paradigmer — den
nyttofunktion som vanligtvis anvinds i litteraturen kan vara ett
uttryck for hur centralbankscheferna tror sig kunna vinna prestige.
Likvil dr Friedmans paradigm den mest generella och den kan
hjélpa oss att forutsaga hur framtida centralbankschefer i ECB
kommer att bete sig. Som vi hdvdat ovan ir méjligheten till
ansvarsutkriavande av ECB ytterst svag; denna kan alltsa inte vara
av ndgon storre betydelse for medlemmarna i ECB-radet. Den
viktiga motivationen for rddsmedlemmarna blir di deras 6nskan att
vinna prestige hos allminheten. For direktorer i en institution som
har ett funktionellt mandat, saisom penningpolitik, &r det viktigaste
sédttet att vinna offentlig prestige att skapa sig en image av att ha
sakkunskap. Offentlig prestige kommer med centralbankens an-
seende for att prestera vad allménheten forvintar av den. Detta leder
oss direkt till frigans karnpunkt. Om allménheten i EMU verkligen
virderar prisstabilitet hogt, dr bista sittet for centralbanken att
vinna prestige att tillkdnnage och fullfélja en politik som #r strikt
inriktad pa just prisstabilitet. Men om allménheten inte sitter stort
virde pa prisstabilitet, blir ECBs incitament att vinna prestige
genom en fast bindning till prisstabilitetsmalet mycket svagare.
Foljaktligen kan den da heller inte vinna trovirdighet s& Litt.
Centralbanksoberoende ir. bara ett nodvindigt villkor for att
centralbanksledningar ska kunna fullf6lja sina egna intressen.

I vilken mén som ECB kommer att binda sig for prisstabilitet beror
darfor slutligen pé vilken sammansittning sjilva EMU far. Om EMU
inledningsvis bestdr av en kédrngrupp, finns anledning tro att en
majoritet av allmédnheten i EMU-ldnderna skulle anse det vara ECBs
frimsta uppgift att uppritthalla prisstabilitet. I det scenariot skulle
ECB soka vinna prestige genom att leverera detta. P4 grund av
incitamentets styrka skulle en deklarerad laginflationspolitik vara
trovdrdig. Likvil ér det viktigt att komma ihdg att ECB samtidigt
blir den enda makroekonomiska institutionen pdA EMU-niva. Aven
i en liten EMU skulle ECB stillas infor starkare krav pa att
penningpolitiken diskretionirt inriktas pa konjunkturutjamning én
t ex dagens Bundesbank. Denna delar ju i allmidnhetens 6gon
ansvaret for makroekonomisk stabilisering med den federala
regeringen.

En framgdngsrik stabiliseringspolitik kommer dérfér att betyda
mycket mer for EMU-allménhetens virdering av skickligheten #n
den skulle gjort om det funnits en finanspolitisk myndighet som
kunde bidra till att stabilisera ekonomin pd EMU-niva. Aven om
allménheten inom EMU skulle ha samma preferenser som den tyska
allmanheten, sd kan man 4nda forvinta sig att ECB ger sig in pa en
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betydligt mer aktivistisk styrning av EMU-ekonomin. Detta kommer
i slutandan att leda till att penningpolitiken blir mer instabil och till
att inflationstendensen blir storre.

I stor-EMU-scenariot daremot skulle ECB ha att géra med en
allminhet som uppskattar prisstabilitet betydligt mindre. I det
scenariot skulle ECB vilja tillhandahalla ndgot annat for att vinna
prestige hos EMUs allmidnhet. Hogst sannolikt skulle detta andra
vara penningpolitisk aktivism i syfte att styra EMUs konjunktur-
cykel och att astadkomma hog sysselsittning. ECB skulle dé ha ett
mycket starkare incitament att fora en diskretiondr politik inriktad
pa kortsiktig efterfragestyrning. De som bestimmer l6nerna skulle
liksom kreditgivarna pa kapitalmarknaderna svara med varaktigt
hoga inflationsfoérvintningar och tvinga ECB in i en jamvikt den
ogillar med en forhallandevis stark inflationstendens. Om ECBs
bindning till 1ag inflation &r trovirdig eller inte beror sammantaget
till stor del pa vad allmidnheten forvintar att en ansvarig centralbank
gor. Detta kan inte ses isolerat fran medlemskapsfragan.

3.3 Slutsatser om prisstabilitet

Fordraget betonar prisstabilitet men ger ingen operationell
definition av denna term. I en valutaunion mellan heterogena linder
kan man inte utesluta att regionala skillnader uppstar i prisut-
vecklingen. Ju storre EMU dir, desto storre blir risken att begreppet
prisstabilitet blir vagt for allménheten, eftersom regionala skillnader
déljer den underliggande inflationstakten i unionen som helhet. Att
definiera prisstabilitet bara i férhallande till varor som ar foremal
for utrikeshandel dr ingen 16sning, eftersom konsumenterna
spenderar en betydande del av sina inkomster pA hemmamarknads-
varor (som inte dr foremal for utrikeshandel). De kommer att inklu-
dera dven priserna pa dessa nir de sjilva bedomer prisstabiliteten.

ECB har att vilja mellan att anta en prisnorm eller ett infla-
tionsmal. Inflationsmal ligger terminologiskt ndrmare begreppet
prisstabilitet; de exponerar centralbanken for mer offentlig kritik
och de kriver ingdende samordning med de finanspolitiska myndig-
heterna. Fér ECB lampar sig endast en prisnorm. Tilltron till ECBs
bindning till en sddan norm beror i avgérande méin pa unionens
storlek och hur lika medlemsstaterna dr. Tilltron blir storre i ett
kiarn-EMU-scenario in i ett stor-EMU-scenario.

Som nyupprittad institution kommer ECB ocksa att konfronteras
med problemet att allmdnheten inledningsvis kommer att vara
osiker pa ledningens verkliga preferenser. Detta ger ECB ett
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incitament att mycket fort bygga upp ett anseende for att vara starkt
bunden till lginflationspolitik. Detta giller i &n hogre grad om
ECB-ledningen forvintar sig att ett sidant anseende tillfor prestige.
Litteraturen om hur centralbanker forvirvar anseende tyder pa att
ECB inledningsvis skulle férsoka att underbygga en deklarerad
laginflationspolitik med mycket synliga penningpolitiska atgirder.”'
EMUs tidiga fas skulle alltsa utmirkas av en férhdllandevis stram
penningpolitik. ECB skulle avsta fran att ta till vara tillfillen till
makroekonomisk stabilisering, dven da en sadan hade varit limplig,
t ex nédr negativa utbudschocker intriaffar. I stor-EMU-scenariot
finns mindre att frukta frdn sadana 6verviganden eftersom ECB
troligen kommer att vilja grundldgga ett anseende for skicklig
efterfrigestyrning snarare én for 1ag inflation i detta fall. Detta
skulle innebdra en tendens till inflation snarare in orsaka en
deflationistisk start pa EMU.

Men éven for kdrn-EMU-scenariot kan argumentationen ovan
vara svagare én den verkar vid forsta Ggonkastet. A ena sidan
forbiser den hur viktig varaktigheten i arbetslosheten dr. Om det
rider hog langtidsarbetsloshet, kan "tuffhet” i dag innebira att
allménheten befarar att sannolikheten foér dverraskningsinflation i
morgon Okar, vilket visas av Drazen & Masson (1994). Didrmed
skadas centralbankens trovirdighet. Skilet idr att den hoga
arbetsloshet som skapas eller tolereras av dagens restriktiva
penningpolitik 6kar den forvintade utdelningen pé litt penning-
politik framover. Det faktum att den europeiska arbetslosheten
reagerar sd langsamt pa ekonomisk-politiska atgirder tyder pé att
sadana dverviganden kan vara viktiga for ECB. A andra sidan utgér
de teoretiska modeller som anvinds for att analysera centralbanks-
anseende fran att "tufft" handlande &r den enda signal som central-
banken forfogar dver. I praktiken kommer ECB att kunna signalera
sina verkliga preferenser i friga om prisstabilitet pa andra sitt. Det
viktigaste bland dessa dr troligen att utforma en prisnorm som
understdds av en konsekvent penningpolitisk strategi.

5! Backus & Driffill (1985).
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4 Penningpolitiska strategier
for ECB

En penningpolitisk strategi dr en samling regler som specificerar
vad centralbanken gor pa kort och medellang sikt for att uppfylla
sitt langsiktiga prisstabilitetsmal. Strategier dr viktiga darfor att
linken mellan centralbankens instrument och dess slutgiltiga mal,
inflationstakten, karaktdriseras av stor osdkerhet — ldnga och
varierande tidsforskjutningar ("lags") som Milton Friedman
uttryckte det. Denna osédkerhet, tillsammans med tidsfordrojningen
fram till dess att statistiken for inflationen blir tillganglig, innebér
att det blir ytterst svart att direkt styra inflationstakten. Vid utform-
ningen av den penningpolitiska strategin inriktar man sig pa kopp-
lingen mellan centralbankens dagliga transaktioner och uppnéaendet
av prisstabilitet. Syftet dr att minska osdkerheten i styrningen.

I alla industrildnder har det sedan ldnge varit brukligt att anvén-
da centralbankens instrument pa mycket kort sikt (dagligen eller
veckovis) for att utjdimna sviangningar i den korta penningmarknads-
rantan. Den dagliga eller t o m veckovisa styrningen av penning-
méngdsaggregaten (den monetira basen eller bankernas kassa-
reserver) sker inte pa grund av oro for stora svdngningar i penning-
marknadsrintorna. Strdvan att utjdmna fluktuationer i penning-
marknadsrantan motiveras vanligen med centralbankens uppdrag att
verka for ett vil fungerande betalningssystem.” Centralbankerna
onskar dessutom ofta signalera sina avsikter att dndra inriktning pa
penningpolitiken genom rorelser i den korta réntan. Vid hog insta-
bilitet i penningmarknadsrintorna skulle det vara mycket svérare for
allménheten att uppfatta en sadan signal.

EMIs forberedelsearbete tyder pa att ECB kommer att tillimpa
metoden att utjimna de korta rdntorna.”® Detta reducerar strategi-
problemet till en friga om hur styrningen av penningmarknads-
rintan ska ga till 6ver en period frdn nagra veckor till flera manader,
dvs vilket intermedidrt mél som ECB bor sikta in sig pa. Tva

52 Wellinck (1994).
3 EMI (1996).
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alternativ diskuteras for narvarande: ett brittiskt forslag att knyta
mélet till en inflationsprognos och Bundesbanks praxis att tillimpa
ett penningmangdsmal.

4.1 Intermedidra malstrategier

Vad som utmirker en intermedidr malstrategi dr att den avser en
tidshorisont som ungefirligen sammanfaller med den tid det i
genomsnitt tar for dndringar i centralbankens penningpolitik att sla
igenom i dndringar i prisnivadn. Over denna period inriktar central-
banken sina kortfristiga operationer pa utvecklingen av en annan
variabel dn inflationstakten, dvs pa det intermediira malet.

En intermediar malstrategi grundas pa tre nyckelantaganden. Det
intermedidra mélet maste vara mojligt att styra pa ett tillforlitligt
sitt. Forhallandet mellan det intermediédra malet och inflationstakten
maste vara i hog grad forutsebart. Slutligen méaste den intermediira
mélstrategin kunna paverka forvintningarna hos allminheten och
andra ekonomisk-politiska aktorer.

De forsta tva villkoren har diskuterats flitigt i litteraturen.** Det
tredje villkoret diaremot forbises ofta, trots att det spelar en viktig
roll i praktiken. Bundesbanks val av ett penningmingdsmal 1974
var t ex uttryckligen motiverat av avsikterna att minska inflations-
forvintningarna for att sdnka kostnaderna for inflationsnedtag-
ningen, att signalera till 16neforhandlare och de finanspolitiska
beslutsfattarna att Bundesbank inte skulle ackommodera expansio-
nistiska storningar fran dessa sektorer samt att gora klart for allmén-
heten att Bundesbank 6nskade reducera alla monetira inflations-
impulser si& mycket som mdojligt.”® I detta hinseende har ett
penningméngdsmal fordelen att snabbt kunna kommuniceras till
allménheten. Det grundldggande sambandet att inflationen ir lika
med skillnaden mellan den trendmdissiga tillvixten i penning-
mingden och den trendmissiga tillvdxten i produktionen forstés
latt. Det gor det mdjligt att hdrleda penningmingdsmalet pa ett
enkelt sétt genom att ligga ihop den avsedda prisnormen med den
trendmissiga BNP-tillvixten. Centralbankens BNP-prognos kan
stimmas av mot den "objektiva" prognos som det oberoende Ekono-

 Se t ex Poole (1970), von Hagen (1986) eller Friedman (1990).
% En detaljerad diskussion aterfinns i von Hagen (1986).
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miska radet ligger fram.*® Jimfort med detta dr Bank of Englands
inflationsprognos mycket mer invecklad och svar att forsta.

En forsta invindning mot att anvinda penningmangdsmal &r att
en penningpolitik som strikt inriktas pa tillvixttakten for penning-
mingden inte anvinder all den information som centralbanken har
om pégaende (men icke observerbara) rorelser i prisnivan. Genom
att beakta mer information, sarskilt finansmarknadsdata, skulle
centralbanken kunna forutsdga inflationstakten med storre preci-
sion. Forklaringen ir att en prognos som grundas pa flera variabler
sannolikt innehaller mindre prognosfel. Med stéd av mer infor-
mation skulle centralbanken kunna styra inflationstakten bittre. En
intermedidr malstrategi bor alltsd anvinda manga variabler som
bakas ihop till en vil definierad inflationprognos, dvs en samman-
viigning av all relevant information. Det intermedidra mélet blir da
en syntetisk variabel som bestar av flera ingredienser som vigs ihop
utifran deras anvindbarhet for att forutsiga inflationen.’” Uppen-
barligen ar uppstillande av penningmangdsmadl ett specialfall harav
som uppkommer om penningmingdens tillvixt bést forutsiger
inflationen.

Argumentet att anvidndande av flera variabler for att forutsiiga
inflationen leder till mer exakta prognoser ar forvisso riktigt 1 ett
typiskt ldroboksscenario, i vilket beslutsfattarna kédnner till sam-
banden mellan penningpolitiska variabler, andra variabler och
inflationstakten. Om emellertid sddan kunskap inte kan forutsittas, dr
det inte sikert att argumentet-haller. Om de relevanta sambanden ér
osikra och denna osikerhet inte &r statistiskt belyst, kan prognosens
kvalitet forbittras om observerbar information forsummas. Vilken
nytta man inom en intermedidr mélstrategi kan ha av information om
andra variabler dn penningméngdens tillvixttakt kan alltsd inte av-
goras pa enbart teoretiska grunder.

En nirbesliktad synpunkt dr att uppmaningen att anvinda sd
mycket information som mojligt utgdr fran att centralbanken &r
angeldgen om att hélla nere genomsnittsfelet vid forutségelser om
inflationstakten. I praktiken forefaller emellertid centralbanker ofta
fista storre avseende vid att kunna gissa ritt om véndpunkter i
inflationstakten dn att kunna traffa rétt nir det géller den genom-
snittliga inflationstakten. Om det forhéller sig s, kan fokusering pé

% | praktiken gors ocksa en korrektion for att beakta den trendméssiga nedgdngen
i omloppshastigheten.

7 Det dr intressant att notera att Brunner & Meltzer (1967), som utvecklade teorin
om intermedidra mél, argumenterade for att man under vissa omstindigheter bor
anvanda en syntetisk variabel.
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penningméngdsmdlet vara mer givande &n att ta in en méangfald
variabler i det intermedidra malet.

Styrbarhet dr ett ytterligare problem. Med ett penningméingdsmal
ar den lampliga penningpolitiska reaktionen pa information som
pekar pd att inflationstakten Okar att séinka penningmingdens tillvixt.
Eftersom penningmiéngden ldtt kan iakttas kan centralbanken
forhéllandevis snabbt kontrollera i vad man dess atgirder ir adekvata.
Med en inflationsprognos forhaller det sig annorlunda. Reaktionerna
pa penningpolitiken kan med en sddan kontrolleras forst efter att nista
inflationsprognos gjorts, vilket i praktiken betyder efter tre manader.
Detta gor de penningpolitiska reaktionerna ldngsammare och mindre
precisa.

Slutligen, vad giller kritiken att penningméngdsmal innebir att
virdefull information forbises, si utgér den fran lirobokens beskriv-
ning av en sédan strategi. Enligt denna bryr sig centralbanken inte om
ndgonting annat dn penningméngdens tillviixt nir vil malet faststillts.
Bundesbanks praxis visar att ett penningmingdsmal faktiskt kan
anvindas mycket flexibelt. Hirom vittnar for det forsta att malet
utformats som en korridor som regelbundet ses 6ver omkring 1 juli,
da banken tillkdnnager om en tillvixttakt i den dvre, mittersta eller
nedre delen av korridoren dr malet for resten av ret. Darutdver finns
en tydlig dokumentation av Bundesbanks beredvillighet att tolerera
avvikelser fran penningmingdsmalet om andra informationskillor
tyder pa att detta sannolikt ger bittre framging med inflations-
styrningen. For att citera Helmut Schlesinger, tidigare chef for
banken:

"....Bundesbank har aldrig efter 1975 fort nigon stel politik
som enbart varit kopplad till penningméngden. All tillginglig
information om de finansiella marknaderna och utvecklingen
i ekonomin méste analyseras regelbundet. [...] Vidare var
Bundesbank tvungen att verifiera i vad man dess ursprungliga
penningpolitiska mél var férenligt med de slutliga ekonomisk-
politiska mélen."®

P4 liknande sitt forklarar Issing, bankens nuvarande chefekonom, att:

"[1] stéllet for att fo6lja penningméngdsmal 'till varje pris' har
Bundesbank varit pragmatisk och tolererat avvikelser fran fall
till fall. Inte ens ett strikt iakttagande av penningméingdsmalet
garanterar att malet for prisnivén uppnds."

%% Schlesinger (1988, sid 6).
¥ Issing (1994b, sid 7).
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Att stilla upp mal for penningmingden forhindrar salunda inte att
centralbanken anvinder all tillginglig information pa ett flexibelt sitt.
I denna bemiirkelse forefaller skillnaden mellan ett penningméngds-
mal och en inflationsprognos att ha 6verdrivits kraftigt.

Den andra invindningen mot att ECB skulle anvinda ett penning-
miingdsmal grundas pa férvintningen att finansiella sektorsamband,
sdsom penningefterfragefunktionen, kommer att vara mycket instabila
i EMUs inledningsfas.’ Utifran Pooles (1970) grundldggande analys
tyder denna forutségelse pa att uppstillande av penningméngdsmal
skulle vara en olamplig strategi. Men denna slutsats 4r inte beréttigad.
Valet mellan penningmingdsmél och andra intermediéra mél avgors
inte av stabiliteten i penningefterfragan i sig. Avgorande ér i stillet
den relativa stabiliteten i penningefterfragan jamfort med stabiliteten
i forhallandet mellan det alternativa intermedidra malet och inflations-
takten. Nirmare bestimt Gvertygar argumentet bara om de samband
som ingér i inflationsprognosen kan férvintas vara mer stabila dn
penningefterfragan vid starten av EMU. A priori finns inget skal att
tro att detta skulle stimma, sdvida man inte dr beredd anta att ECB
kinner till alla sambandens statistiska egenskaper nir EMU startar.
Men detta skulle vara att anta bort problemet. Eftersom inflations-
prognosen innehaller manga samband i stillet for endast ett, kan det
mycket vil hinda att deras sammanlagda strukturella osdkerhet blir
storre 4n instabiliteten i penningefterfrigan. Vidare kan dessa sam-
bands optimala vikter mycket vil férandras i EMUs inledande skede.
Inflationsprognosen skulle dé behdva omformuleras ofta. Bortsett fran
de operationella svérigheter som detta for med sig, skulle allmidnheten
bibringas intrycket att centralbanken hela tiden manipulerar det
intermedizira malet. Ett sddant intryck skulle gora det svérare for ECB
att vinna trovardighet.

Syftet med allt detta ir inte att gora géillande att man kan ta litt pd
den potentiella instabiliteten i penningefterfrdgan. Men instabiliteten
kan &tminstone i viss man bero pa utformningen av penning-
mingdsmalet. A ena sidan kan man férvinta sig att efterfragan pa

% | sjilva verket dr ekonometrisk analys som gor gillande att en aggregerad
europeisk efterfragefunktion ar forhllandevis stabil jamfort med de nationella efter-
fragefunktionerna (se t ex Kremers & Lane, 1990, samt Montcelli & Strauss-Kahn,
1991) irrelevant nir det giller den finansiella sektorns instabilitet i EMUs
inledningsskede. Sadana studier visar bara hur stabilt ett genomsnitt av flera
stokastiska variabler 4r i forhallande till sina komponenter. De kan déremot inte
forklara dndringarna i efterfrigan pa pengar till foljd av att en ny valuta infors.
Rother (1996) visar hur forindringar i transaktionsmonstren paverkar penning-
efterfragefunktionens parametrar.
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pengar for transaktionséindamal blir mycket stabilare #n efterfrigan
pa pengar for portféljplaceringar. Anledningen r att investerings-
mojligheterna dr mycket mer diversifierade inom EU-omradet in
transaktionsmonstren.®’ Detta pekar mot att ECB till skillnad fran
Bundesbank borde vilja att knyta penningméngdsmalet till ett smalt
aggregat. A andra sidan borde ECB som malvariabel vilja tillvaxt-
takten i den genomsnittliga penningmingden 6ver den period mélet
avser snarare dn den genomsnittliga tillvixttakten, eftersom den
senare skulle ge alltfér stor vikt till ovidntade och &vergiende
storningar som drabbar penningmingden mot slutet av perioden.
Slutligen borde ECB vilja en férhallandevis avlidgsen tidshorisont,
tex tva dr, sd att avvikelser frdn penningmédngdsmalet kan diagnos-
ticeras med hénsyn till deras relevans for inflationsutvecklingen.

4.2 Slutsatser om penningpolitiska strategier

Sammanfattningsvis visar sig invindningarna mot att stilla upp
penningmiéngdsmal i EMU vara mycket svagare in vad de ofta
framstills som. Om detta stimmer, kvarstar ett viktigt argument till
stod for uppstillande av penningméngdsmal. En sédan strategi skulle
innebdra att ECBs penningpolitik i hég grad kommer att likna
Bundesbanks politik och att man signalerar till allménheten att ECB
fullfoljer Bundesbanks penningpolitiska tradition. Jimfort med en
strategi som hittills endast tillimpats av foérhdllandevis beroende
centralbanker, och bara i samband med nedtagning av dverdrivet hog
inflation, skulle penningméngdsmal omedelbart skapa ett fértroende-
kapital som viisentligt torde underldtta den unga ECBs uppgift att fora
penningpolitik. Med tanke pa den nira kopplingen mellan kirn-
landernas och Tysklands penningpolitik kan man forvinta sig en
sadan strategi i ett kdarn-EMU-scenario. I ett stor-EMU-scenario skulle
det bli mycket svarare att enas om ett penningmangdsmal, och ECB
skulle sannolikt ga miste om den vinst i friga om fortroendekapital
som det kan vara fraga om.

%' von Hagen (1993) finner att efterfrigan pa pengar med en sndv definition

("narrow money") var mer stabil 4n efterfrdgan pa pengar i vid bemirkelse efter den
tyska dterféreningen.
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5 Penningpolitiska instrument for
BB

En centralbanks uppsittning av penningpolitiska instrument avgor hur
centralbankspengar tillférs ekonomin. Centralbankens instrument
skapar och dr beroende av mikrostrukturen i den monetéra miljo inom
vilken centralbanken verkar. Tvirtemot den vanligt férekommande
forestdllningen ar deras betydelse for penningpolitiska strategier
sasom penningmingds- eller inflationsmal liten. Den enda strategi
som detta inte stimmer for ar vixelkursmal, vilka av naturliga skdl
frimst maste uppnas genom interventioner pa valutamarknaden.
Andra strategier kan emellertid genomfras framgangsrikt med
mycket skiljaktiga uppsittningar av instrument, dven om detaljerna
i genomforandet beror pa de sirskilda instrument som stér till buds.
Centralbankens instrument dr emellertid viktiga av ett antal skél som
har att géra med den dagliga utformningen av penningpolitiken.
Bland dessa mirks vilken grad av aktivism som centralbanken
utvecklar, i vilken mén dess operationer centraliseras samt hur stru-
kturen ser ut och vilken konkurrens som rader inom bankvisendet.

Ett forsta intryck av hur en centralbank verkar far man genom att
undersoka killorna for centralbankspengar. Tabell 3 ger en 6versikt
over strukturen pa de femton EU-centralbankernas tillgangar. Tvé
iakttagelser fortjinar att lyftas fram. For det forsta ér det bara i tre
linder som fordringar pé den offentliga sektorn utgor en ansenlig del
av centralbankens tillgéngar, namligen i Storbritannien, Italien och
Grekland. Denna andel 511 drastiskt i Sverige frén borjan av 1980-
talet till borjan av 1990-talet. I alla andra lander utgdr netto-
fordringarna pa den offentliga sektorn mindre dn 10 procent av
centralbankens tillgangar.

For det andra tycks tva typer av centralbanker halla pa att
utvecklas. De sma linderna forlitar sig fortfarande i mycket hog grad
pa valutareserver som den framsta killan till centralbankspengar.
Detta framgér av att utlindska nettotillgdngar svarar for tva tredje-
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delar eller mer av de totala tillgdngarna.> Den andra typen, med
Tyskland men i 6kande grad ocksé Frankrike som frimsta foretradare,
forlitar sig mest pa lan till inhemska banker som killa till
centralbankspengar.

Med undantag for Italien och Storbritannien, samt méjligen ocksa
Sverige, verkar de inhemska marknaderna for korta statspapper vara
for underutvecklade for att kunna géra det mojligt for centralbanken
att regelbundet intervenera i dem som ett led i dess penningpolitiska
styrning. Sérskilt i Tyskland har detta lett till att repor, dvs 1&n mot
sikerhet till affarsbanker, blivit den frimsta killan till centralbanks-
pengar. Anledningen ér att repor gor det littare att utfora kortfristiga
transaktioner utan att anvanda statspapper med korta 16ptider.

Tabell 3: Strukturen pé centralbankernas tillgdngar (procent)
Lén till inhemska  Valutareserver Nettofordringar pa
banker netto offentliga sektorn
1980-84 1990-94 1980-84 1990-94 1980-84 1990-94

Osterrike 27,4 28,0 68,6 68,6 157 313
Belgien - = 78.8 81,2 2152 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 11,9 24,9 42,9 58,2
Spanien 13.7 32:1 30,1 50,5 51,3 13,9
Frankrike 243 38715 572 41,2 -1,4 -7,1
Irland - - 81,3 81,5 10,6 -18,4
Italien 143 213 46,8 32,7 5152 64,1
Nederldnderna 12,3 79 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 25
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

Kdlla: IMF, International Financial Statistics, olika nummer

52 Observera att nettofordringarna pa utlandet som andel av de totala tillgdngarna
tenderar att underskattas i Danmark pa grund av de stora negativa nettofordringarna

pa staten.
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5.1 Olika sitt att tillfora centralbankspengar
och kassakrav

Tabell 4 ger en Oversikt over centralbankernas for nédrvarande
viktigaste instrument. Metoderna att tillfora centralbankspengar kan
grovt sett indelas i stdende faciliteter som tillater bankerna att pa eget
initiativ lana i centralbanken och operationer pa 6ppna marknaden.
Spanien och Danmark ir de enda EU-linder som inte har nagra
stdende utlaningsfaciliteter. I de andra linderna finns tva slags
staende faciliteter. Osterrike, Belgien, Tyskland, Grekland, Italien,
Nederlinderna och Portugal har alla grundliggande utldnings-
faciliteter med rintor under marknadsrintan, dvs de innehaller ett
subventionselement som gor att faciliteterna potentiellt kan anvidndas
som instrument for att paverka strukturen inom bankvisendet. Aven
om sérskilt Bundesbank trycker pa for att dessa faciliteter ska finnas
kvar tyder bestimmelsen om att marknadsinriktade instrument ska
anvindas pa att ECB inte kommer att ha dem.

Tabell 4: Centralbanksinstrument

Staende faciliteter Oppna marknads- Kassakrav
operationer

Osterrike B Repo, Svap; V rintelost, A
Belgien B, B, D O, Repo, Svap; M saknas
Danmark D O, Repo, Svap; M saknas
Tyskland B, P, D O, Repo, Svap; M rantelost, A
Grekland B, P O, Repo, Svap; V forriantat, NA
Spanien Repo, Svap; M rintelost, A
Frankrike B O, Repo; M rantelost, A
Irland D, P O, Repo, Svap; M forrantat, NA
Italien B, P O, Repo, Svap; M forrantat, A
Nederlinderna B O, Repo, Svap; M forrdntat, NA
Portugal B, P Repo; M rantelost, A
Sverige D, P O, Repo; M saknas
Finland DP O, Repo, Svap; V riantelost, NA
Storbritannien P O, Repo; M saknas

Kommentar: B = subventionerad utldningsfacilitet; D = inlaningsfacilitet; P
kortfristig facilitet for att overbrygga toppar i likviditetsefterfrigan; O
transaktioner utan leverans av virdepapper ("'outright"); Repo = aterkopsavtal med
inhemska kreditinstitut; Svap = svaptransaktioner i utlandsk valuta; V = en eller
flera transaktioner i veckan; M = upprepade transaktioner dagligen; A = med
bestimmelse om utjamning, NA = utan bestimmelse om utjamning.

Kdilla: EMI, arsrapport for 1994
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I de linder som diskuterats ovan, med undantag av Nederldnderna,
samt i Frankrike, Irland, Sverige, Storbritannien och Finland till-
handahaller centralbankerna stiende faciliteter for att bankerna ska
kunna tillfredsstélla sina kassabehov pa marginalen. Rintan pa dessa
faciliteter utgor ett tak for den inhemska penningmarknadsrintan
avseende ldn over natten. I Belgien, Danmark, Tyskland, Irland,
Sverige och Finland tillhandahaller centralbanken ocksa en stiende
inldningsfacilitet,” vilken siitter ett golv for penningmarknadsréntan
avseende lan Gver natten.

Alla centralbanker i EU utfor regelbundet éppna marknads-
operationer i inhemska statspapper, framst i form av repor. Intrycket
frén tabell 4 att centralbankerna utfér en mangfald dagliga transak-
tioner @r ndgot vilseledande, eftersom detta inte betyder att central-
bankerna ér aktiva i marknaden varje dag, dven om de har méjlighet
till detta. Bortsett frén centralbankerna i Frankrike, Portugal, Sverige
och Storbritannien gor centralbankerna ocksd svappar i utlindsk
valuta for att dra in centralbanksreserver frin penningmarknaden.

Det finns stora skillnader i nuvarande bestimmelser om kassakrav.
Belgien, Danmark, Sverige och Storbritannien har inga kassakrav.
Osterrike, Tyskland, Spanien, Frankrike, Portugal och Finland har
kassakrav, men ger ingen rinta pa de obligatoriska reserverna. Det
gor didremot Grekland, Irland, Italien och Nederlidnderna. I flertalet
fall modereras kassakraven av en riitt att rikna kassabehllningen som
ett genomsnitt 6ver den period som omfattas av kravet. Inneborden 4r
att bankerna kan anvinda sina kassakonton som arbetsbalanser och
Jdmna ut underskott och Gverskott i reserverna éver tiden.

Debatten om kassakrav bercr tre aspekter. Den forsta dr argu-
mentet att kassakrav behovs for att skapa en tillricklig efterfrigan pa
centralbankspengar och att centralbanken annars skulle tappa kon-
trollen Sver férhdllandena pa penningmarknaden och dirigenom ver
prisnivan. Detta motségs klart av iakttagelsen att bankerna fortsitter
att hdlla betydande reserver i linder som saknar kassakrav. Efter-
frigan pa centralbankspengar finns i alla fall eftersom bankerna
behdver hoglikvida tiligangar for att ticka inléning som dras tillbaka.
Dessutom kan bankerna kringga kassakrav genom att skapa hog-
likvida skuldforbindelser som inte omfattas av kassakrav, sisom
inldningscertifikat. Foljaktligen idr det ovisst om kassakraven verk-
ligen garanterar att reservefterfragan hélls pa en hog niva.

Det andra argumentet &r att bankerna kan anvinda sina konton i
centralbanken for att utjimna slumpvisa infléden och utfléden av

% Bundesbank erbjuder en stiende facilitet genom att silja korta papper som den

sjélv skapat, vilket ekonomiskt sett fyller samma funktion.
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reserver under kravperioden utan att vinda sig till penningmarknaden.
Darfor reducerar kassakrav instabiliteten i de korta penningmarknads-
rantorna och befriar centralbankerna fran skyldigheten att stindigt
vara inne i marknaden. Nyckeln till detta argument dr emellertid, som
King (1994) patalar, bestimmelserna om utjimning, inte kassakravet.
Det innebir att samrna verkan pa riantefluktuationerna kan uppnas om
bankerna far Gvertrassera sina konton i centralbanken med forbehall
for att manadsgenomsnittet for saldot maste vara noll. Problemet med
detta forslag dr det inte ger nagon maximal limit for det underskott
som en bank vid varje tidpunkt kan ha pa sitt konto i ECB. En enkel
16sning skulle vara att infora en regel om att overtrasseringar inte kan
overskrida en viss andel, t ex tva procent, av den inlaning banken
hade foregaende manad.

Det centrala argumentet mot kassakrav dr att de verkar som en
skatt pd bankinlaning. Banker som omfattas av kassakrav har en
konkurrensnackdel som vid fri kapitalrorlighet kan vara mycket
skadlig. Motargumentet att bankerna kan gottgoras for denna skatt
med subventionerade stdende utlaningsfaciliteter Overtygar inte,
eftersom det finns liten anledning att anta att subventionen och
skatten alltid skulle ta ut varandra. Bortsett fran detta forblir logiken
1 att kompensera for ett snedvridande instrument genom att anvianda
ett annat snedvridande instrument holjd i dunkel.

Kassakrav forutses i fordraget och det verkar i dag rada enighet
om att ECB ska utrustas med ett regelverk angdende detta. Det
faktum att Bundesbank, som varit den mest uttalade anhidngaren av
detta instrument, dragit ner kassakraven under de senaste tre aren
signalerar emellertid att syftet med instrumentet framfor allt @r
bestimmelserna om utjimning.** Konkurrensen pé de internationella
finansiella marknaderna kommer att tvinga ECB att halla kassakraven
laga. Med en sadan bestimmelse kommer ECB i normala ldgen att ha
foga behov av att vara aktiv pa marknaden hela tiden. Detta tyder pa
att ECB sannolikt frimst kommer att forlita sig pa repor gentemot
EMU-banker som avvecklas efter en eller tva veckor.®

Samma slutsats kan dras fran en annan infallsvinkel. Artikel 12 i
ECBS stadga anger att ECB i den utstrackning som det anses mojligt
ska anlita de natione!la centralbankerna for att genomfora penning-
politiken. Detta pekar pa en preferens for decentraliserade transak-
tioner som utfors samtidigt i flera av EMUs finansiella centra framfor
centraliserade Oppna marknadsoperationer pa en enda marknad,

% Se Issing (1994a).
% Detta tycks ocksé vixa fram som EMIs samstimmiga uppfattning. Se t ex
"Zaghafter Konsens bei Instrumenten", Borsenzeitung den 11 november 1995.

4 17-1322
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vilken ddarmed sikert skulle bli den dominerande marknaden i EMU
— liksom New York &r det i USAs finansiella system.

Med en politik som utmirks av tita, dagliga, interventioner pa
penningmarknaden uppstér en naturlig tendens till att transaktionerna
centraliseras lokalt eller, om detta befinns oldmpligt, till att konstlade
marknadsbarridrer uppfors som forbjuder stora transaktioner mellan
de lokala marknaderna. Med tanke pa att tillgdngen pa central-
bankspengar ofta fordndras i bada riktningarna i ett sddant system
skulle det bli nést intill omojligt att samordna de dagliga interven-
tioner som EMU-centralbankerna skulle gora pé olika stillen.

Diremot skulle anbud pa vecko- eller fjortondagarsrepor gentemot
lokala banker vara forhallandevis ldtta att samordna. Preferensen for
decentralisering pekar salunda pa att det blir denna teknik som
kommer till anvindning. I samklang med denna utformning kommer
de nationella centralbankerna sannolikt att erbjuda staende utldnings-
och inléningsfaciliteter for att sitta ett tak och ett golv for marknads-
rintorna. Aven handhavandet av dessa faciliteter blir ldtt att sam-
ordna. ECB kommer dnda fortfarande att vilja ha nagra instrument for
att kunna gora mycket korta interventioner pd penningmarknaden,
vilka skulle kunna anvindas pa ett lokalt mer koncentrerat sétt, men
det r troligt att de endast skulle fa tas i bruk i undantagsfall.

En sista fraga i detta sammanhang 4r vem som ska vara behorig att
gora transaktioner med vilken centralbank i ECBS. Forestallningen
om ett genuint integrerat europeiskt finansiellt system skulle tala for
att bankerna fir lana frdan och hélla depositioner hos vilken
centralbank som helst i EMU, oavsett dess geografiska ldge. Ett
sadant scenario skulle ha fordelen att det skapas viss konkurrens om
kunderna mellan centralbankerna och darmed ocksa ett mer effektivt
utbud av centralbankstjédnster.

Det finns emellertid flera skl att tro att bankerna likvil bara far
gora affirer med centralbanken i det land dér de ér lokaliserade. Ett
ar att ett helt oppet system skulle krdva informationsutbyte om
bankernas solvens, vilket i sin tur skulle krdva att tillsynspolitiken
samordnas. Ett annat skil ér att bankerna kan komma att vilja
anvinda kommersiella virdepapper och vixlar som sikerhet vid
uppléning i centralbanker. Detta skulle i sin tur krdva att varje
centralbank forfogar over tillracklig expertis for att kunna bedoma
kvaliteten pé det bolag eller den institution som stéllt ut vaxeln, vilket
skulle kunna gora lanetransaktionen forhdllandevis dyrbar. Salunda
giller att ett Oppet system medfor ett incitament att begrdnsa de
godtagbara sikerheterna till mycket standardiserade virdepapper som
statsskuldvixlar och vixlar som stillts ut av stora bolag. Godtagbara
tillgingar skulle d& komma att atnjuta en likviditetspremie, vilket kan
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betraktas som mindre onskvért. Mot bakgrund av dessa dverviganden
verkar en restriktiv 16sning mer sannolik.

5.2 Tillsynsfragor

Olika uppfattningar rader i dag i medlemslidnderna om i vad man
centralbankerna bor medverka i tillsynen av finansiella institutioner
(se tabell 5). Av de nuvande fjorton centralbankerna i EU deltar sex
over huvud taget inte i tillsynen eller ocksd har de bara mindre,
forvaltningsbetonade, uppgifter pa omradet. I dessa linder har
banktillsynen anfértrotts sarskilda statliga myndigheter. De ater-
stdende centralbankerna har avsevirda befogenheter pa detta omréde.

Tabell 5: Centralbankernas befattning med banktillsyn

Centralbanker utan tillsynsfunktion Centralbanker med tillsynsfunktion
for kreditinstitut for kreditinstitut
Osterrike Grekland
Belgien Spanien
Danmark Frankrike (genom "Commission Bancaire")
Tyskland Irland
Finland Italien
Sverige Luxemburg
Nederldnderna
Portugal

Storbritannien

Kdilla: EMI, arsrapport for 1994

Fordraget dr vagt i denna fraga. ECBS anmodas att "medverka till att
de behoriga myndigheterna smidigt kan genomfora sin politik néir det
géller tillsyn dver kreditinstitut och det finansiella systemets stabilitet"
(artikel 105.5). Men inforandet av principen om hemlandskontroll i
EUs banksamordningsdirektiv tyder pa att de nationella tillsyns-
organen blir de frimsta aktorerna pa detta omrdde. ECB kan
emellertid komma att f4 befatta sig mer med dessa fragor om
effektiviteten hos de nationella tillsynsorgan som inriktas pa vissa
typer av finansiella institutioner urholkas. Detta kan bli foljden av att
avreglering skapar hardare konkurrens och 6kande otydlighet nér det
giller det finansiella systemets struktur. Dir arrangemang som foljer
den institutionella uppdelningen inte ersitts med effektiva nationella
offentliga organ kan ett tillsynsvakuum uppstd, varvid ECB skulle
behéva trida in for att virna om det europeiska bankvisendet.*

% Se Goodhart & Schoenmaker (1993) for en diskussion om denna fraga.
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Hur tillsynen ska organiseras nir det giller betalningssystemets
sdtt att fungera dr mer 6ppet. Forhallandet att det finns mirkbara
skillnader mellan nationella betalningssystem tyder pa att tillsynen
primirt kommer att forbli en nationell uppgift.” Artikel 105.2 i
fordraget och artikel 22 i ECBS-stadgan anger att ECBS ska "frimja
ett vil fungerande betalningssystem". Den nuvarande tolkningen av
denna artikel ldgger ansvaret for detta omrdde pa de nationella
centralbankerna snarare 4n pA ECB. Principen om hemlandskontroll
ar emellertid inte tillimplig pa detta omrade. Alla europeiska
centralbanker, dven de som inte deltar i tillsynen 6ver finansiella
institutioner, &r redan involverade i dessa fragor. Detta ir en f6ljd av
deras engagemang i styrningen av de nationella betalningssystemen.*’
Eftersom varje centralbank i Europa forblir ansvarig for att
betalningssystemet i hemlandet fungerar, maste utlindska bankers
dotterbolag ritta sig efter reglerna for det nationella betalnings-
systemet t ex avseende solvenskrav, minsta transaktionsbelopp, del-
tagaravgifter, tekniska specifikationer och godkinnande av central-
banken. Denna princip har hivdats av arbetsgruppen for EGs betal-
ningssystem, en kommitté bestdende av EGs centralbanker.” Utveck-
lingen av ett betalningssystem pa EU-niva kan emellertid mycket vil
leda till en mer centraliserad 16sning inom vilken ECB skulle sta redo
som "lender of last resort" for att garantera systemets likviditet. I ett
sadant system skulle ECB troligen begiira storre befogenheter i form
av relevanta tillsynsarrangemang, om inte annat sa for att skydda sig
mot frekventa bankkollapser.

Fragan om styrningen av betalningssystemet leder tillbaka till
centralbanksinstrumenten. En centralbank som &r beredd att fungera
som "lender of last resort" maste ha formaga att inom rimlig tid
absorbera en stor okning i de totala reserverna till f6ljd av en
raddningsaktion, sa att det sammanlagda utbudet av centralbanks-
pengar inte paverkas for mer @n en kort period. Detta belyses av de
tva riddningsaktioner som USAs Federal Reserve foretog pa 1980-
talet. Dessa avsag kollapsen i Continental Illinois Bank, som ledde till
ett 1an pa 4,5 miljarder dollar fran centralbanken ("a discount window

" Evans & May (1992).

% Hartmann (1995).

“1 flertalet EU-ldnder befattar sig centralbankerna bara med betalningssystem som
hanterar stora betalningar. Flertalet banker lamnar det tekniska handhavandet till
privata clearingorgan men verkstiller den slutgiltiga avvecklingen av betalningarna
over deltagande bankers konton i centralbanken. Centralbankens medverkan i denna
verksamhet ses som ett nodvindigt villkor for att de penningpolitiska instrumenten
ska kunna anviindas effektivt. Se Hartman (1995).

" Hartmann (1995). .
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loan") 6ver en vecka, och datorhaveriet i Bank of New York, som
krivde ett liknande 1&n pa 22,5 miljarder dollar éver natten.”' I bada
fallen lyckades Federal Reserve snabbt neutralisera okningen i
bankreserverna genom operationer pa den Oppna marknaden.
Erfarenheten tyder pi att ju mer ECB dras in i att styra ett
gemensamt EMU-betalningssystem och anmodas att fungera som
"lender of last resort", desto storre blir behovet av instrument for
kunna gora korta interventioner pa penningmarknaden.

5.3 Slutsatser om penningpolitiska
instrument

Valet av centralbanksinstrument har mer att géra med mikro-
strukturen pd EMUs finansiella marknader d@n med valet av nagon
sarskild penningpolitisk strategi. EMIs aktuella studier tyder pa att
ECB kommer att ha en grundliggande uppséttning med instrument
bestdende av en stdende utldningsfacilitet och en automatisk
inldningsfacilitet som sitter tak respektive golv for de korta
rantorna. Harutdver kommer ECB framst att forlita sig pa repor for
att styra tillgdngen pa centralbankspengar. Kassakrav till laga
procentsatser kan komma att inforas for att ge banksektorn ett sétt
att jaimna ut slumpmassiga in- och utfloden av likviditet och for att
minska behovet av kontinuerliga centralbanksinterventioner pa
penningmarknaden. Detta kommer att hjialpa ECB att uppritthalla
en rimlig grad av centralisering av sina transaktioner.

"I Se Goodhart & Schoenmaker (1993) samt Davis (1995).
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6 Politiska aspekter pa
penningpolitiken 1 EMU

ECBs penningpolitiska beslut fattas av ECB-radet, en kommitté
med de nationella centralbankscheferna och medlemmarna i ECBs
direktion. Det &r sannolikt att direktionen far fyra medlemmar om
EMU startar med en liten grupp lidnder och sex om den startar med
en stor grupp. Radet kommer sélunda att besta av 11 eller 16
medlemmar. Som framhaéllits ovan har dessa medlemmar sannolikt
olika preferenser nir det giller penningpolitiken och olika
uppfattningar om vad som bor goras i en speciell situation. ECBs
politik kommer saledes att krava och vara uttryck for kompromisser
mellan olika intressen. Detta leder till tva viktiga fragor: Kommer
ECB-radet att vara i stand att utveckla en konsekvent politik? Hur
bra blir kompromisserna? Politisk ekonomi har nagot att siga om
bada fragorna. Vi behandlar dem i tur och ordning.

6.1 Majoritetsbeslut i ECB-rédet

En grundldggande insikt inom den politiska ekonomin &r att
majoritetsbeslut leder till irrationellt beteende nér beslutsfattarnas
preferenser skiljer sig 4t och det finns mer &n tv4 alternativ.’® Lét
oss som illustration tinka oss ett méte med ECB-radet och for
enkelhets skull anta att radet har fem medlemmar: A,B,C,D och E.
Rédet maste besluta i vilken riktning penningmarknadsréintorna ska
indras under kommande maénader. Lat det finnas tre alternativ —
hogre, oférindrade eller ldgre rédntor. Eftersom dessa alternativ i
slutindan stér for olika kombinationer av inflation och arbetsloshet
kan vi forestilla oss foljande preferenser. Foresprakarna for stram
penningpolitik (A och D) foredrar hogre rdntor framfor status quo
och status quo framfor lagre rantor. Den aktivistiska foresprakaren
av lart penningpolitik (C) foredrar ldgre ridntor, men om detta inte

> De viktiga teoretiska bidragen dr Arrows (1951) omdjlighetsteorem och
McKelveys (1976) kaosteorem.
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gar toredrar hon handling framfor overksamhet, dvs hogre rantor
framfor status quo. De icke-aktivistiska foresprakarna for [ldart
penningpolitik (B och E) foredrar status quo framfor ltt
penningpolitik och ldtt penningpolitik framfor penningpolitisk
atstramning. Om métet borjar med att penningpolitisk atstramning
stills gentemot status quo, rostar radet for att hoja rantorna. Men B,
C eller E kommer att begéra votering om penningpolitisk expansion
gentemot penningpolitisk atstramning, vilket ger ett flertal for
expansion. I det ldget kommer A, D eller E att foresla att status quo
stills emot penningpolitisk expansion, varvid status quo vinner.
Radet kan fortsitta i omgangar tills motet maste avslutas. I slut-
dndan kan radet visa sig oférmdget att 6ver huvud taget fatta ett
beslut i tid eller, alternativt, generera slumpmaissiga beslut.
Historiska erfarenheter pekar pa betydelsen av detta problem.
Det tidiga Federal Reserve System i USA styrdes av Open Market
Investment Committee (OMIC) inom vilken ordforandena i de
regionala Federal Reservebankerna bestimde inriktningen pa
penningpolitiken. Under en stor del av 1920-talet dominerades
OMIC av Benjamin Strong som var chef for New York Federal
Reserve Bank. Men nir Strong avled 1928 blockerades besluts-
fattandet av att de regionala "fedcheferna” inte kunde komma 6ver-
ens om penningpolitiken. Friedman och Schwartz (1963) hivdar att
denna of6rmaga var en av de frimsta orsakerna till att Fed miss-
lyckades med att hantera inledningen till den stora depressionen.
Man kan hivda att detta ar ett speciellt exempel och att det inte
behover vara relevant i praktiken. Som vem som helst som suttit i
en fakultetskommitté kan vittna om &r voteringscykler och den
dirmed sammanhingande irrationaliteten i majoritetsbeslut dock
inte resultat av nagra bisarra antaganden eller begridnsade till
konstiga situationer. Sannolikheten for voteringscykler 6kar med
antalet beslutsfattare, med heterogeniteten i deras preferenser och
med antalet tillgingliga alternativ.”* Fér EMU betyder detta att ett
blockerat ECB-rad ar mer sannolikt i stor-EMU-scenariot &@n i Kérn-
EMU-scenariot. En annan invidndning kan vara att ECB-rddets
moten snart kommer att styras av ECBs direktion, eftersom
direktionens medlemmar kommer att finna det littare att i sina
dagliga kontakter utbyta synpunkter och samordna sitt agerande én
de nationella centralbankscheferna som mots mycket mer séllan.”
Att majoritetsomrostningar ofta sker i flera rundor innebir ocksa att
majoritetsbeslut kan manipuleras, t ex genom valet av voterings-

3 Plott (1976).
’* Goodhart & Vinals (1994).
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ordning. Anta i ovanndmnda exempel att ordféranden foredrar
status quo och att det dr han som avgor i vilken ordning
omrostningarna ska goras pa radsmotena. Han kan borja med att
hivda att radet forst bor besluta om i vilken riktning som rdantorna
ska dndras, om nagon dndring alls bor ske, och sedan om handling
ska foredras framfor status quo. Den forsta omrdstningen ger ett
flertal for lagre ridntor och den andra for status quo. Men om
ordforanden ér en typisk foresprakare for stram penningpolitik
hivdar han att en omrostning forst bor goras mellan status quo och
ldgre rintor, och sedan mellan staus quo och hogre rintor, vilket
leder till en rdntehdjning. Ett sddant beteende kan uppenbarligen
bara orsaka splittring eftersom de nationella centralbankscheferna
kommer att kidnna sig lurade. Foljden skulle bli en politisk strid
mellan direktionen och de nationella centralbankerna och det dr
svart att forestilla sig att kvaliteten pA EMUs politik skulle for-
biittras.

Ett sitt att dvervinna instabiliteten med majoritetsomrdstningar
vore att utforma ECB-radets beslut sa att antalet alternativ blir
tillrackligt litet. Aven om teorin for den politiska ekonomin
vanligen pekar ut institutionella regler som de ritta instrumenten for
att Astadkomma detta’, kan ett forhallandevis litet organ som ECB-
radet utveckla informella och allmint accepterade beteenderegler
som utan svdrighet fyller samma syfte.”® I detta ldge blir frigan om
penningpolitisk strategi ater relevant. Genom att utgora riktpunkten
for det penningpolitiska agerandet leder en konsekvent strategi till
att besluten struktureras och till att antalet alternativa handlingssitt
som Overvigs i varje given situation minskar. Ju mer konkreta
anvisningar en strategi innehaller nir det giller att reagera pa den
I6pande utvecklingen, desto ldttare blir det att nd stabila majoritets-
beslut. Var tidigare diskussion pekar pa att kombinationen av en
prisnorm och ett penningmingdsmal skulle vara mer dndamélsenlig
i detta hinseende dn ett inflationsmal som kombineras med en
inflationsprognos. Den forra strategin inriktar centralbankens
uppmirksamhet pé en prisnorm som ér konstant pé lang sikt och pd
penningmingdens utveckling pa kort sikt. Den senare strategin
kriver att Gverviganden gdrs om att anpassa inflationsmalet till
I6pande chocker och limnar reaktionen pd fordndringar i det
intermediira mélet mycket mer dppen. En prisnorm i kombination
med ett penningméngdsmal skulle hjilpa ECB att utveckla ett
stabilt och konsekvent monster for sina beslut.

5T ex Shepsle (1979).
78 Kreps (1990).
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Ett annat sdtt att Overvinna instabiliteten med majoritets-
omrostningar vore att utveckla stabila koalitioner. I USA ater-
stilldes Feds formaga att fatta beslut i tid genom 1935 ars banklag
som omvandlade OIMC - dérefter kallad FOMC (Federal Open
Market Committee) — till en koalition av sju direktionsmedlemmar
som domineras av ordféranden och bara fem regionala "fedchefer"
med rostratt. Dartill forbjuder FOMCs arbetsordning de regionala
"fedcheferna" att rosta som foretradare for respektive Federal
Reserve Bank. For ECB blir det ett storre problem att utveckla ett
system dir direktionen blir ledande. ECB-radet kommer att besta av
fyra direktionsmedlemmar och sju nationella centralbankschefer i
kdarn-EMU-scenariot eller av sex direktionsmedlemmar och nio
nationella centralbankschefer i stor-EMU-scenariot. Forutsatt att
direktionens medlemmar kan na fram till en enhetlig hallning, vilket
forstas forblir en Oppen fraga, behdver de soka stod hos tva
nationella centralbankschefer for att bilda ett flertal i karn-EMU-
scenariot och tva nationella centralbankschefer — fran en mer
heterogen grupp — i stor-EMU-scenariot. I befintliga federala
system stérks ofta direktionens stillning genom dess informations-
foretrdade i forhallande till regionala radsmedlemmar. Fér ECB ér
det mindre sannolikt att detta blir forhéallandet eftersom de natio-
nella centralbankerna har vil utvecklade ekonomiska avdelningar
som insamlar data och redovisar analyser.

Likvil kan ett antal mojliga stabila konstellationer identifieras.
Betrakta forst karn-EMU-scenariot. Ett resultat skulle kunna bli att
den politik som direktionen vill féra pAminner om Bundesbanks
uppfattningar om EMUs penningpolitik. Direktionen skulle da
kunna samla chefen for Bundesbank och atminstone cheferna for de
nederldndska och osterrikiska centralbankerna i en koalition med
strikt bindning till prisstabilitet. I det fallet skulle ECB-radet
sannolikt vilja penningméangdsmal och prisnorm, vilket skulle bidra
till att fa till stand koalitionen med Bundesbank. Réadsbesluten
skulle da bli konsekventa over tiden och leda till en trovardig lag-
inflationspolitik.

I ett alternativt scenario utvecklar direktionen en stark preferens
for efterfragestyrning. Med den inriktningen skulle direktionen
sannolikt mota en stabil motkoalition i minoritet bestdende av
centralbankscheferna i Tyskland och dess mindre grannldnder.
Réadsmotena skulle dé bli en kamp mellan direktionen, som soker
vinna tva ytterligare roster, och den av Bundesbank ledda gruppen,
som soker vinna ytterligare en rost. I det fallet skulle Irland och
Frankrike bli tungan pé vagen. De torde komma att alternera mellan
de tva lagren beroende pd deras nationella ekonomiska intressen.
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Till foljd hirav skulle ECBs policy bli mindre konsekvent och
mindre bunden till prisstabilitet.

[ stor-EMU-scenariot forblir det mgjligt att en stabil koalition
bildas mellan en stabilitetsinriktad direktion, Bundesbanks fore-
tridare och ytterligare tvé likasinnade centralbankschefer. I detta
scenario kan emellertid ocksd en mer aktivistisk, mindre anti-
inflationistisk, direktion finna en stabil majoritet om detta verkar
tilltalande for de sydeuropeiska centralbankscheferna eller for en
delgrupp av dessa plus den franska eller irlindska foretrddaren.
Slutligen giller att stor-EMU-scenariot ocksa medger tvd stabila
minoritetskoalitioner, nidmligen direktionen och gruppen kring
Bundesbanks foretriddare, vilka fran fall till fall soker vinna de
andra riddsmedlemmarnas roster. Dessa tva minoriteter skulle
behova tre respektive fyra ytterligare roster for att komma i
majoritet. Detta skulle gora utfallen mer instabila &n i kirn-EMU-
scenariot.

En jimforelse mellan karn-EMU-scenariot och stor-EMU-
scenariot leder till tvd slutsatser. For det forsta kommer en stor
monetir union att i genomsnitt ha hdgre inflationstakt, eftersom
konstellationerna av majoriteter med storre sannolikhet forsummar
itagandet om lag inflation till forman for aktiv efterfrdgestyrning.
For det andra kommer penningpolitiken i en stor monetér union att
bli mer instabil pa grund av att sammanséttningen och den storre
heterogeniteten i friga om preferenserna gor det svarare att bilda
stabila majoriteter.

6.2 Nationella intressen och ECBs politik

Det finns tva olika perspektiv pa penningpolitiken i en valutaunion.
Det ena knyter de relevanta méalen for unionens penningpolitik till
aggregerade matt pd produktion, sysselsittning och priser. Det
andra tar regionalt eller nationellt aggregerade métt som mél och
gor det penningpolitiska agerandet beroende av speciella regionala
eller nationella férhallanden, landspecifika chocker och t 0 m natio-
nella valhdnsyn.

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



68

Bilaga 8 till EMU-utredningen

stret inom FOMC”” och inom Bundesbanks rad” tyder pa att upp-
fattningarna om vilken politik som dr att féredra kan skilja sig
markant mellan medlemmarna. De olikformigheter i fraga om
ekonomisk struktur, finanspolitiska férhallanden och inflations-
preferenser som rader inom EU talar for att sidana skillnader t o m
blir storre inom EMU én de dr inom befintliga valutaunioner.

Centralbankslagar anger vanligen att varje ridsmedlem har en
rost.” Det giller ocksd ECB. Aven om somliga hivdar att regeln
"en medlem - en rost" fOrsvagat incitamentet att rosta efter
nationella intressen, férmodligen genom att en karanda frimjas
mellan direktionsmedlemmarna, kan det precis lika gidrna vara
tvdrtom.

Anta att rostande i enlighet med det nationella intresset medfor
viss nyttokostnad for en rddsmedlem, t ex reprimander frén ord-
foranden eller kritiska presskommentarer i andra medlemslinder.
Radsmedlemmens incitament att rosta pa detta siitt okar Anda med
sannolikheten att han eller hon péverkar radsbeslutet i 6nskad
riktning, dvs med chansen att bli tungan pa vagen i radet. Det ir
enkelt att visa att denna sannolikhet &r stérre for mindre medlems-
landers foretradare om alla roster viger lika tungt én om roststyrkan
varierar beroende pa landets storlek. For storre medlemslinders
foretradare ér forhallandet det motsatta.®

Anta t ex ett ECB-rdd med foretrddare for Tyskland, Frankrike,
Belgien, Nederlinderna, Osterrike, Irland och Luxemburg och, fér
enkelhets skull, inga direktionsmedlemmar. Med vigd roststyrka
och samma vikter som i ministerradet, och under antagande om att
alla majoritetskoalitioner har samma sannolikhet ex ante, blir
Luxemburgs chans att vara tungan pa vagen 13,8 procent, mot 52
procent for Frankrike. Med samma roststyrka for alla rddsmed-
lemmar har Luxemburg samma chans som Frankrike, dvs 31,3
procent. Foljaktligen har luxemburgaren en mycket storre nettovinst
att emotse fran att rosta enligt sitt nationella intresse. | EMU, dir
antalet sma linder (fem i kdrn-EMU-scenariot, sex i stor-EMU-
scenariot) Overstiger antalet stora stater (tva i kirn-EMU-scenariot,
fyra i stor-EMU-scenariot) innebdr lika roststyrka att tendensen att
rosta enligt nationella intressen okar. Denna slutsats stods av att
EMU-projektet till stor del drivs av en 6nskan att vrida kontrollen

" Havrilevsky m fl (1990 och 1993).

™ Lohman (1994).

"1 nagra centralbanker har ordféranden utslagsrost (Aufricht, 1965).

* Formellt uttrycks denna sannolikhet av en radsmedlems Shapleyviirde, vilket
stiger med den vikt som hans rost har i radsbesluten.
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over europeisk penningpolitik ur Bundesbanks hiander och fa den att
i storre utstrickning anpassas till de nationella intressena i de linder
som omger Tyskland. Aven om direktionens medlemmar utvecklar
ett EMU-perspektiv pa penningpolitiken kommer féljaktligen ridets
beslut att vara kiinsliga for nationella intressen, ty medianrdsten
kommer alltid att liggas av en nationell centralbankschef.

Réadsbeslutens beroende av nationella intressen far tva konse-
kvenser. A ena sidan kommer penningpolitiken att reagera pa
nationella idiosynkratiska storningar. Sa t ex kommer en rads-
medlem vars hemlands ekonomi drabbats av en negativ utbuds-
storning att rosta for en mer expansiv penningpolitik i EMU, dven
om detta #r omotiverat utifrédn situationen i EMU som helhet.
Eftersom alla centralbankschefer handlar pa detta sitt, kommer
radets beslut att bero pé den storning som drabbar ekonomin i det
land som centralbankschefen med medianrésten kommer fran. Om
det antas att direktionens medlemmar rdstar emot att reagera pa
nationella chocker, kommer EMUs penningpolitik att reagera péd
den sjitte (attonde) storsta landspecifika storningen, i absoluta tal,
i kiirn-(stor-)EMU-scenariot. Eftersom EMUs monetéra storningar
paverkar produktion och priser overallt gor detta produktionen och
inflationen i EMU 6verdrivet instabil. Liagg mérke till att detta &r en
jamvikt eftersom att avsté fran att rosta enligt sitt nationella intresse
dr en dominerad strategi for varje centralbankschef. Han skulle
namligen dd behdva frukta att ett majoritetsbeslut kommer att
reagera pa landspecifika forhallanden pa andra hall och detta skulle
forsamra utfallet frin hans perspektiv. Samtidigt kan emellertid de
nationella centralbankscheferna vara bristfalligt informerade om hur
aggregerade monetdra storningar i olika delar av unionen verkar.
Sadan osidkerhet kommer att gora dem Overdrivet ovilliga att
anviinda penningpolitiken for att stabilisera kortsiktiga svingningar
i produktionen. Resultatet blir aterigen verdrivet stor instabilitet i
EMUs priser och produktion.

De nationella intressenas inflytande pd ECB-rédets beslut har dock
ocks sina positiva sidor. Dessa gor sig gillande ndr enskilda ldnder
onskar hoja inflationstakten av politiska skil fore ett val eller for att
reducera den offentliga sektorns skuldborda. Sa linge valperioderna
forblir ofullstindigt samordnade och flertalet EMU-lidnder inte
pressas av nagon skuldkris kommer den centralbankschef som ligger
medianrosten att rosta emot ett sddant agerande. Franvaron av en

81 For en formell analys av dessa argument, se von Hagen & Siippel (1994) samt von
Hagen (1996).
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centralregering i EMU innebir saledes att ECBs resultat kommer att
paverkas mindre av politiska hidnsyn 4n nationella centralbankers.

Dessa Overviaganden grundas pé en analys av méten med ECB-
rddet som en-periods voteringsspel ("single shot voting games") eller,
vilket dr likvardigt, som "ndrsynt" rostande av de nationella central-
bankscheferna, varvid samarbete inte ger ndgon utdelning. Man kan
emellertid hdvda att ocksa andra utfall 4r mdjliga eftersom réads-
motena halls regelbundet, vilket medger att medlemmarna utvecklar
samarbete genom informella konventioner.*?> Sddana konventioner
kan gé i olika riktningar. En tinkbar konvention skulle kunna
innebira att enskilda centralbankschefer avstar fréin att rosta utifran
nationella ekonomiska storningar om de kan vinta sig att alla de
Ovriga beter sig pA samma sitt. Varje medlem skulle alltsd vara villig
att g miste om mojligheten att forbittra utfallet for den inhemska
ekonomin genom samfillt agerande, men var och en av dem gor s i
utbyte mot loftet att samfillt agerande som reaktion pa landspecifika
storningar pd andra héll inte kommer att férsimra for den egna
ekonomin. En sddan konvention skulle uppenbarligen géra EMUs
penningpolitik effektivare.

Aven andra konventioner 4r dock mojliga. Radsmedlemmar kan
t ex vilja byta favorer 6ver tiden. Var och en stoder di de andras — av
inhemska politiska hdnsyn motiverade — krav om litt penningpolitik
i forhoppning om att erhdlla en liknande gentjinst nir de egna
politiska férhallandena péakallar detta. Som visas i von Hagen (1996)
kan sddana konventioner uppritthillas genom férhallandevis enkla
sociala samordningsmekanismer som "lika for lika" ("tit for tat") med
bestraffning av medlemmar som inte ér solidariska med de andra.
Resultatet av sddana konventioner skulle sannolikt bli varaktigt htgre
inflation i EMU. Som némnts ovan ger ECBs oberoende inget skydd
mot ett sddant beteende och bristen pad mdjligheter till ansvars-
utkrdvande av ECB innebir att rddsmedlemmarna fritt kan dgna sig
at det.

6.3 Slutsatser om penningpolitiken i EMU

Problemen med kollektivt agerande skapar ocksa en risk for att ECBs
politik blir verkningslos och ineffektiv. Ostrukturerade majoritets-
beslut kan leda till voteringscykler och oférméga att utforma och
fullfolja en konsekvent penningpolitik. Sddana problem kan minskas

%2 Konventioners roll i voteringsspel har studerats av Baron (1991) samt Baron &
Ferejohn (1989).
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genom att anviinda centralbankens intermedidra malstrategi som en
konsekvent ram for ridsbeslut, vilket skulle ge rddsmedlemmarna ett
riktmirke for sitt agerande. Ett penningméngdsmal skulle sannolikt
vara mer anvindbart i detta syfte 4n andra mer invecklade inter-
medidra mal.

En andra ineffektivitet foljer av att enskilda rddsmedlemmar har
incitament att rosta utifrén sina aktuella inhemska ekonomiska
forhallanden snarare dn utifrn totalbilden av EMUs ekonomi.
Voteringskonventioner kan forbdttra utfallet, men de kan ocksd
forsimra det. Att utnimna en ECB-direktion som formar styra
radsmdtena och som ir fast besluten att halla priserna stabila skulle
tendera att minska problemet.

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

I denna uppsats har vi diskuterat utsikterna for EMUs penningpolitik
ur olika institutionella perspektiv. Eftersom medlemmarna i EMU
kommer att vara en grupp linder som &dr mycket olika i fraga om
ekonomisk och finansiell struktur, inflationspreferenser och system
for statsfinanserna, har vi organiserat diskussionen kring en
jamforelse mellan tva scenarier — ett kirn-EMU-scenario bestdende
av Tyskland, Frankrike, Belgien, Nederlinderna, Luxemburg,
Osterrike och Irland samt ett stor-EMU-scenario bestdende av dessa
lander plus Italien, Spanien och Portugal.

ECB utmirks av hogt oberoende och av att det finns smd
mojligheter till ansvarsutkrdvande. Detta innebédr att ECB f{or-
hallandevis fritt kan vilja politik efter sina egna prioriteringar. Vi har
hdavdat att dess bindning till prisstabilitet blir svagare och dess
exponering och kinslighet for politiska patryckningar att fora en latt
penningpolitik storre 1 stor-EMU-scenariot.

I bada scenarierna kommer ECB att mota en stark efterfragan pa
en aktiv, diskretiondr, stabiliseringspolitik, eftersom den kommer att
vara den enda institutionen pa europeisk niva som bedriver makro-
ekonomisk politik. Som sadan kommer den att sta i centrum for all
offentlig kritik av ogynnsamma trender och fluktuationer.

For att inrikta sin politik pa prisstabilitetsmalet bor ECB anta en
prisnorm kombinerad med ett penningmingdsmal som sin inter-
medidra malstrategi. Prisnormen gor det mojligt for ECB att koncen-
trera sig mer pa prisstabilitet an vad som vore mdjligt om ett infla-
tionsmal valts. Kombinationen med penningméngdsmél far ECB att
framsta som en centralbank som fullféljer Bundesbanks tradition.
Detta ir en trovirdighetsvinst som inte bor slosas bort littvindigt.
Inviindningar mot penningméngdsmal, som risken for en instabil
efterfragefunktion for pengar eller att viktig information forloras, dr
mindre dvertygande dn de kan te sig vid forsta 6gonkastet. En korrekt
utformning av penningméngdsmalet — med ett smalt penningméangds-
aggregat som riktmirke och en horisont pa 2 a 3 ar — kan hantera den
extra osdkerhet som uppstar i EMUs inledningsfas.

De penningpolitiska instrumenten kommer att priglas av en
kombination av staende utlanings- och inlaningsfaciliteter som sitter
ett tak respektive golv for marknadsrintorna samt ett flertal tempordra
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lanearrangemang gentemot affdrsbankerna for att gora det mojligt for
ECB att styra den europeiska penningmarknadsrdntan. Sannolikt
kommer ECB att infora kassakrav pa mycket lag niva och med en
utjdamnande funktion som hjélper bankerna att balansera de kort-
fristiga likviditetsflodena. Ur ECBs perspektiv ligger det dnskvirda
med ett sddant instrument framst i att det héller instabiliteten i korta
rantor 1dg utan dagliga interventioner pa penningmarknaden. Sddana
skulle kunna medfora att ECBs transaktioner centraliseras geo-
grafiskt.

Slutligen giller att beslutsfattandet i ECB kommer att himmas av
problemen med samfillt agerande. Dessa problem éar storre i stor-
EMU-scenariot dn i kdrn-EMU-scenariot, vilket bidrar till att det forra
kommer att uppvisa en tendens till hogre och mer instabil inflations-
takt 4n det senare. Aterigen giller att en konsekvent intermediir
malstrategi som utgar fran en prisnorm och ett penningméangdsmal
kan bidra till bittre resultat for ECBs politik.




Penningpolitik och institutioner i EMU 15

Referenser

Alesina, A & V Grilli (1991), "The European Central Bank:
Reshaping Monetary Politics in Europe", i Canzoneri, M, Grilli,
V & P Masson (red), Establishing a Central Bank: Issues in
Europe and Lessons from the US, Cambridge University Press,
London.

Arnold, I (1996), "Monetary Targeting in the EMU. Lessons from
Regional Money Demand Functions in the U.S". Working Paper,
Erasmus University, Rotterdam.

Arrow, K A (1951), Social Choice and Individual Values, Wiley,
New York.

Aufricht, H (1965), Comparative Survey of Central Bank Law,
Stevens & Sons, London.

Backus, D & E J Driffill (1985), "Inflation and Reputation”,
American Economic Review 75.

Baron (1991), "Major Italian Incentives, Pork Barrel Programs
Procedural Control", American Journal of Political Science 35.

Baron & Ferejohn (1989), "Bargaining in Legislatures", American
Political Science Review 83.

Barro, R J (1983), "Inflationary Finance Under Discretion and
Rules", Canadian Journal of Economics 16.

Barro, R F & D B Gordon (1983), "A Positive Theory of Monetary
Policy in a Natural Rate Model", Journal of Political Economy 91.

Bayoumi, T & B Eichengreen (1994), "Shocking Aspects of
European Monetary Unification", i Giavazzi, F & F Torres (red),
Adjustment and Growth in the European Monetary Union,
Cambridge University Press, Cambridge.

Brunner, K & A H Meltzer (1967), "The Meaning of Monetary
Indicators", i Horwich, G (red), Monetary Process and Policy,
Homewood, Illinois.

Brunner, K, Meltzer, A H & A Cukierman (1983), "Money and
Economic Activity, Inventories and Business Cycles", Journal of
Monetary Economics 11.

Bufman, G, Leiderman, L & M Sokoler (1995), "Israel's Experience
with Explicit Inflation Targets: A First Assessment", i Leiderman,
L & L E O Svensson (red), Inflation Targets, CEPR, London.




76  Bilaga 8 till EMU-utredningen

Cukierman, A & A H Meltzer (1986), "A Theory of Ambiguity,
Credibility, and Inflation Under Discretion and Asymmetric
Information", Econometrica 54.

Davis, E P (1995), Debt, Financial Fragility, and Systemic Risk,
Clarendon Press, Oxford, reviderad och utvidgad upplaga.

De Grauwe, P (1994), The Economics of Monetary Integration,
Oxford University Press, Oxford, andra upplagan.

De Grauwe, P & W Vanhaverbeke (1993), "Is Europe an Optimum
Currency Area? Evidence from Regional Data", i Masson P R &
M P Taylor (red), Policy Issues in the Operation of Currency
Areas, Cambridge University Press, Cambridge.

Demertzis, M, Hughes-Hallett, A & O Rummel (1996), "Monetary
Policies Set Jointly But Severally: Or, Does a Core-Periphery
Regime Make Europe Into an Optimal Currency Area?", stencil,
Strathclyde University.

Dewatripont, M, Giavazzi, F, von Hagen, J, Harden, I, Persson, T,
Roland, G, Rosenthal, H, Sapir, A & G Tabellini (1995), Flexible
Integration — Towards a More Democratic and Effective Europe,
CEPR, London.

Drazen, A & P R Masson (1994), "Credibility of Policies Versus
Credibility of Policymakers", Quarterly Journal of Economics
109.

Eichengreen, B (1995), "A More Perfect Union? On the Logic of
Economic Integration", stencil, University of California.

Eichengreen, B & J von Hagen (1995), "Fiscal Restrictions and
Monetary Union: Rationals, Repercussions, Reforms", Empirica,
under utgivning.

EMI (1995), Annual Report for 1994.

EMI (1996), Annual Report for 1995.

European Council (1996), "Meeting of the European Council in
Dublin, 13 and 14 December 1996. Conclusions of the
Presidency", prelimindr version, stencil.

European Economy (1992), "The Economics of Community Public
Finance", Special Issue No. 5.

European Monetary Institute (1997), "The Single Monetary Policy in
Stage Three", Frankfurt, EMIL

Europdischer Rat in Madrid (1996), Schlussfolgerungen des
Vorsitzes, i Bulletin der Bundesregierung 8/61, Bonn, 30.1.1996.

Evans, W & T May (1992), "Payments System Developments in
Europe", i Mullineux, A (red), European Banking, Basil
Blackwell, Oxford.

Fase, MM G & C C A Winder (1993), "The Demand for Money in
the Netherlands and the Other EC Countries", De Economist 141.




Penningpolitik och institutioner i EMU 77

Fischer, S (1990), "Rules Versus Discretion in Monetary Policy", i
Friedman, B M & F H Hahn (red), Handbook of Monetary
Economics Vol 2, North Holland, Amsterdam.

Fratianni, M & J von Hagen (1992), The European Monetary System
and European Monetary Integration, Westview Press, Boulder.

Fratianni, M, Waller, C J & J von Hagen (under utgivning), "Central
Banking as a Political Principal Agent Problem", Economic
Inquiry.

Friedman, B (1990), "Targets and Indicators of Monetary Policy", i
Friedman, B M & F H Hahn (red), Handbook of Monetary
Economics Vol 2, North Holland, Amsterdam.

Friedman, M & A J Schwartz (1963), A Monetary History of the
United States, 1867 — 1960, Princeton University Press, Princeton.

Giovannini, A (1992), "Central Banking in a Monetary Union:
Reflections on the Proposed Statute of the European Central
Bank", CEPR Occasional Paper No 9, Center for Economic Policy
Research, London.

Goodhart, C E A (1992), "A European Central Bank", i Mullineux,
A (red), European Banking, Basil Blackwell, Oxford.

Goodhart, C E A & D Schomaker (1993), "Institutional Separation
Between Supervisory and Monetary Agencies", i Bruni, F (red),
Prudential Regulation, Supervision and Monetary Policy, Centro
di Economia Monetaria e Finanziaria 'Paolo Baffi', Milano.

Goodhart, C E A & J Vinals (1994), Strategy and Tactics of
Monetary Policy: Examples from Europe and the Antipodes,
Banco de Espa a Servicio de Estudios, Documento de Trabajo
9425.

Harden, 1 J & J von Hagen (1995), "The European Constitutional
Framework for the States' Finances", i Mayes, D G (red), The
Evolution of Rules for a Single European Market Part I, European
Commission DG XII, Brussels.

Hartmann, W (1995), "Die Rolle der Zentralbanken im européischen
Zahlungsverkehr", i Deutsche Bundesbank, Ausziige aus
Presseartikeln, mars 1.

Havrilevsky, T (1995), The Pressures on American Monetary Policy,
andra upplagan, Kluwer, Boston och London.

Havrilevsky, T, Chappell, H, Gildea, ] & R McGregor (1993),
"Congress Threatens the Fed", Challenge 36.

Havrilevsky, T & R Schweitzer (1990), "A Theory of FOMC Dissent
Voting with Evidence from the Time Series", i Mayer, T (red),
The Political Economy of American Monetary Policy, Cambridge
University Press, Cambridge.




78

Bilaga 8 till EMU-utredningen

Holmstrom, B & P Milgrom (1994), "The Firm as an Incentive
System", American Economic Review 84.

Icard, A (1994), "Experience Gained With Monetary Policy
Instruments in France", i Deutsche Bundesbank, Ausziige aus
Presseartikeln 41.

Issing, O (1994a), "Experience Gained With Monetary Policy
Instruments in Germany", i Deutsche Bundesbank, Ausziige aus
Presseartikeln 41.

Issing, O (1994b), "Die Geldmengenstrategie der Deutschen
Bundesbank", Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln
91.

King, M (1994), "Monetary Policy Instruments: The UK Experience",
i Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln 41.

Kreps, D M (1990), "Corporate Culture and Economic Theory", i Alt,
J & K A Shepsle (red), Perspectives on Positive Political
Economy, Cambridge University Press, Cambridge.

Kremers, J] & T Lane (1992), "The Demand for Money in Europe",
IMF Staff Papers 39.

Leiderman, L & L E O Svensson (1995), (red), Inflation Targets,
CEPR, London.

Lohmann, S (1994), "Designing a Central Bank in a Federal System:
The Deutsche Bundesbank, 1957-92", i Syklos, P (red), Varieties
of Monetary Reforms: Lessons and Experiences on the Road to
Monetary Union, Kluwer Academic Press, Dordrecht.

MacDougal Report (1977), Report of the Study Group on the Role of
Public Finance in European Integration, Commission of the
European Communities, Brussels.

McCallum, B T (1995), "Two Fallacies Concerning Central Bank
Independence", NBER Working Paper 5075.

McKelvey, R D (1976), "Intransitivities in Multidimensional Voting
Models and Some Implications for Agenda Control", Journal of
Economic Theory 12.

Monticelli, C & M O Strauss-Kahn (1991), "European Integration
and the Demand for Broad Money", stencil, Bank for International
Settlements.

Persson, T & G Tabellini (1993), "Designing Institutions for
Monetary Stability", Carnegie Rochester Conference Series on
Public Policy 39.

Persson, T & G Tabellini (1996a), "Monetary Cohabitation in
Europe", stencil.

Persson, T & G Tabellini (1996b), "Mr Tietmeyer's Double
Standard", Wall Street Journal Europe, 19 mars.



Penningpolitik och institutioner i EMU

79

Plott, C R (1976), "Axiomatic Social Choice Theory: An Overview
and Interpretation”, American Journal of Political Science 20.
Poole, W (1970), "Optimal Choice of Monetary Policy Instruments
in a Simple Stochastic Macro Model", Quarterly Journal of

Economics 85.

Rogoff, K & A Siebert (1988), "Elections and Macroeconomic
Cycles", Review of Economic Studies 55.

Rother, P C (1996), "European Monetary Integration and the Demand
for Money", stencil, University of Mannheim.

Sargent, T & N Wallace (1981), "Some Unpleasant Monetarist
Arithmetc", Federal Reserve Bank of Minneapolis Economic
Review.

Schlesinger, H (1988), "Das Konzept der Deutschen Bundesbank",
i Ehrlicher, W & D B Simmert (red), Wandlungen des
geldpolitischen Instrumentariums der Deutschen Bundesbank,
Duncker und Humblodt, Berlin.

Shepsle, K A (1979), "Institutional Arrangements and Equilibrium in
Multidimensional Voting Models", American Journal of Political
Science 23.

Svensson, L E O (1996), "Optimal Inflation Targets, 'Conservative'
Central Bankers, and Linear Inflation Contracts”, stencil, Institutet
for internationell ekonomi, Stockholms universitet.

von Hagen, J (1986), Strategien der kurzfristigen Geldmengen-
kontrolle, Weltarchiv Verlag, Hamburg.

von Hagen, J (1989), "Monetary Targeting with Exchange Rate
Constraints: The Bundesbank in the 1980s", i Federal Reserve
Bank of St. Louis Review 71.

von Hagen, J (1991), "A Note on the Empirical Effectiveness of
Formal Fiscal Constraints", Journal of Public Economics 44.

von Hagen, J (1993), "Monetary Union, Money Demand, and Money
Supply: A Review of The German Monetary Union", European
Economic Review 37.

von Hagen, J (1995a), "Inflation and Monetary Targeting in
Germany", i Leiderman, L & L E O Svensson (red), Inflation
Targets, CEPR, London.

von Hagen, J (1995b), "Credigible Roads to EMU", i Uzan, M (red),
The Financial System under Stress, Routledge, London.

von Hagen, J (1996), "Reciprocity and Inflation in a Federal
Monetary Union", i Easjssinger, S and H Huizinga (red), Positive
Political Economy, Wiley and Sons, New York.

von Hagen, ] & B Eichengreen (1996), "Fiscal Restraints, Federalism
and European Monetary Union: Is the Excessive Deficit Procedure
Counterproductive?", American Economic Review 86.



80  Bilaga 8 till EMU-utredningen

von Hagen, J & G W Hammond (1995), "Regional Insurance Against
Asymmetric Shocks: An Empirical Study for the EC", CEPR
Discussion Paper No 1170, London.

von Hagen, J] & G W Hammond (1996), "Insurance Against
Asymmetric Shocks in a European Monetary Union", stencil,
Mannheims universitet.

von Hagen, J & M J M Neumann (1994), "Real Exchange Rates
Within and Between Monetary Unions — How Far Away is
EMU?", Review of Economics and Statistics.

von Hagen, J] & M J M Neumann (1996), "A Framework for
Monetary Policy Under EMU", i Ko6nig, R (red), Concepts of
Monetary Policy in Europe, Deutsche Bundesbank, Frankfurt.

Walsh, C (1995), "Optimal Contracts for Central Bankers", American
Economic Review 85.

Wellinck, A (1994), "Experience Gained With Monetary Policy
Instruments in the Netherlands", i Deutsche Bundesbank, Ausziige
aus Presseartikeln 41.




Statens offentliga utredningar 1996

Kronologisk forteckning

10.
11.

13.
14.

158

14705
18.

19;

20.

2

—

22

238

24.

253

. Den nya gymnasieskolan - hur gar det? U.
. Samverkansmanster i svensk forsknings-

finansiering. U.

. Fritid i férandring.

Om kon och fordelning av fritidsresurser. C.

. Vem bestaimmer vad? EU:s interna spelregler infor

regeringskonferensen 1996. UD.

. Politikomréaden under lupp. Fragor om EU:s forsta

pelare infor regeringskonferensen 1996. UD.

. Ett ar med EU. Svenska statstjansteméns

erfarenheter av arbetet i EU. UD.

. Av vitalt intresse. EU:s utrikes- och

sikerhetspolitik infor regeringskonferensen. UD.

. Batterierna - en laddad fraga. M.
. Om jérnvagens trafikledning m.m. K.

Forskning for var vardag. C.
EU-mopeden. Alders- och behorighetskrav for
tva- och trehjuliga motorfordon. K.

. Kommuner och landsting med betalnings-

svarigheter. Fi.

Offentlig djurskyddstillsyn. Jo.

Budgetlag - regeringens befogenheter pa
finansmaktens omrade. Fi.

Union for bade st och vist. Politiska, rattsliga
och ekonomiska aspekter av EU:s sjitte
utvidgning. UD.

. Forankring och rittigheter. Om folkomrostningar,

uttradesritt, medborgarskap och ménskliga
rattigheter i EU. UD.

Biittre trafik med véginformatik. K.
Totalforsvarspliktiga m95. Forslag om jobb/studier
efter muck, bostadsbidrag, dagpenning,
forsakringar. Fo.

Sverige, EU och framtiden. EU 96-kommitténs
beddémningar infor regeringskonferensen 1996.
UD.

Samordnad rollférdelning inom teknisk forskning.
U.

.Reform och fordndring. Organisation och

verksamhet vid universitet och hogskolor efter
1993 ars universitets- och hogskolereform. U.
Inflytande pa riktigt - Om elevers ritt till
inflytande, delaktighet och ansvar. U.
Kartldggning och analys av den offentliga sektorns
upphandling av varor och tjanster med
miljopaverkan. N.

Fran Maastricht till Turin. Bakgrund och &vriga
EU-lénders forslag och debatt infor
regeringskonferensen 1996. UD.

Fran massmedia till multimedia -

att digitalisera svensk television. Ku.

26.
27.

Ny kurs i trafikpolitiken + Bilagor. K.

En strategi for kunskapslyft och livslangt ldrande.
U.

Det forskningspolitiska landskapet i Norden pa
1990-talet. U.

Forskning och Pengar. U.

Borgenirsbrotten - en dversyn av 11 kap.
brottsbalken. Fi.

Attityder och lagstiftning i samverkan

+ bilagedel. C.

Méss och ménniskor. Exempel pa bra
IT-anvindning bland barn och ungdomar. SB.
Banverkets myndighetsroll m.m. K.

Aktiv arbetsmarknadspolitik + expertbilaga. A.
Kriminalunderrittelseregister

DNA-register. Ju.

Hogskola i Malmo. U.

Sveriges medverkan i FN:s familjear. S.
Nationalstadsparker. M.

Rapport fran klimatdelegationen 1995.
Klimatrelaterad forskning. M.

Elektronisk dokumenthantering. Ju.

Statens maritima verksamhet. Fo.

Demokrati och ppenhet. Om folkvalda parlament
och offentlighet i EU. UD.

Jamstélldheten i EU. Spelregler och
verklighetsbilder. UD.

Oversyn av skatteflyktslagen.

Reformerat forhandsbesked. Fi.
Presumtionsregeln i expropriationslagen. Ju.
Enskilda vagar. K.

Cirkelsamhillet. Studiecirklars betydelser for
individ och lokalsamhille. U.

Shaping Sustainable Homes in an Urbanizing
World. Swedish National Report for Habitat II. N.
49. Regler for handel med el. N.

50. Forbud mot vapen pa allmén plats m.m. Ju.

51. Grundldggande drag i en ny arbetsloshetsforsak-
ring - alternativ och forslag. A.

Precisering av handelsindamalet i detaljplan. M.
Kalkning av sjoar och vattendrag.M.
Kooperativa majligheter i storstadsomraden. S.
Sverige, framtiden och méngfalden. A.

Pa vag mot egenforetagande. A.

Vigar in i Sverige. A.

Hilften vore nog — om kvinnor och mén pa
90-talets arbetsmarknad. A.

57. Pensionssamordning for svenskar i EU-tjanst. Fi.
58. Finansieringen av det civila forsvaret. Fo.

28.

29.
30.

31

32.

33:
34.
35"

36.
37
38.
39.

40.
41.
42.

43.

44.

45.
46.
47.

48.

52.
53.
54.
554
9%
55.
56.




Statens offentliga utredningar 1996

Kronologisk forteckning

59. Europapolitikens kunskapsgrund.
En principdiskussion utifran
EU 96-kommitténs erfarenheter. UD.

60. Milj6 och jordbruk. Om EU:s miljéregler och
utvidgningens effekter pA den gemensamma
jordbrukspolitiken. UD.

61.0lika lander - olika takt. Om flexibel integration

och forhallandet mellan stora och sma stater i EU.

UD.

62. EU, konsumenterna och maten
- Forvintningar och verklighet. Jo.

63. Medicinska undersokningar i arbetslivet. A.

64. Forsakringskassan Sverige — Oversyn av
socialforsakringens administration. S.

65. Administrationen av EU:s jordbrukspolitik
i Sverige. Jo.

66. Utvarderat personval. Ju.

67. Medborgerlig insyn i kommunala entreprenader.
Fi.

68. Négra folkbokforingsfragor. Fi.

69. Kompetens och kapital + bilaga. N.

70. Samverkan mellan hégskolan och niringslivet. N.

71. Lokal demokrati och delaktighet i Sveriges stider
och landsbygd. In.

72. Réttspsykiatriskt forskningsregister. S.

73. Svensk kirnteknisk tillsynsverksamhet.

Volym 1 - En granskning. M.

73. Swedish Nuclear Regulatory Activities.
Volume 1 - An Assessment. M.

74. Svensk kirnteknisk tillsynsverksamhet.

Volym 2 - Faktaredogorelser. M.

74. Swedish Nuclear Regulatory Activities.
Volume 2 - Descriptions. M.

75. Virden i folkhogskolevirlden. U.

76. EU:s regeringskonferens - procedurer, aktorer,
formalia. Sammanfattning av ett seminarium i
april 1996. UD.

77. Utldndska forsakringsgivare med verksamhet i
Sverige. Fi.

78. Elberedskapen. Organisation, ansvarsfordelning
och finansiering. N.

79. Oversyn av revisionsreglerna. Fi.

80. Viktigt meddelande.

Radio och TV i Kris och Krig. Ku.

81. Skydd for sparande i sparkasseverksamhet. Fi.

82. En dversyn av luft- sj6- och spartrafikens
tillsynsmyndigheter. K.

83. Allmént pensionssparande. S.

84. Ekobrottsforskning. Ju.

85. Egon Jonsson - en kartliggning av lokala sam-
verkansprojekt inom rehabiliteringsomradet. S.

86. Utvecklad samordning inom det civila forsvaret
och fredsraddningstjdnsten. Kartldggning,
Overvdganden och forslag. Fo.

87. Tredimensionell fastighetsindelning. Ju.

88. Kameradvervakning. Ju.

89. Samverkan mellan hgskolan och de smi och
medelstora foretagen. N.

90. Sammanhillet studiestod. U.

91. Den privata vardens omfattning och framtida
ersittningsformer - En Gversyn av de nationella
taxorna for lakare och sjukgymnaster. S.

92.1T i miljéarbetet. M.

93. Ny yrkestrafiklagstiftning. K.

94. Nationell teleadresskatalog. K.

95. Botniabanan. K.

96. Strukturforandring och besparing.

En uppfdljning av genomférda forindringar
inom forsvarsmaktens ledningsorganisation. Fo.

97. Effektivare forsvarsfastigheter!

Utvérdering av en reform. Fo.

98. Vem styr forsvaret? Utvirdering av
effekterna av LEMO-reformen. Fo.

99. Avveckling med inldrning. Erfarenheter fran
LEMO-reformens avveckling av personal. Fo.

100. Ett nytt system for skattebetalningar. Del A.
Ett nytt system for skattebetalningar. Del B.
Forfattningsforslag, forfattningskommentarer
och bilagor. Fi.

101. Kérnavfall - teknik och platsval. KASAMs
yttrande dver SKBs FUD-Program 95. M.

102. TUFF - Teckenspraksutbildning for fordldrar. U.

103. Miljobalken. En skirpt och samordnad
miljélagstiftning for en hallbar utveckling.
Del 1 och 2. M.

104. Konsumentskydd pa elmarknaden. C.

105. Att framja donationer till universitet
och hogskolor. U.

106. EU och Sverige - fran Kiruna till Malmé.
Sammanfattning av fyra regionala méten
1995-96. UD.

107. Union utan granser - konsekvenser, méjligheter,
problem. Sammanfattning av ett seminarium i
november 1995. UD.

108. Konsumenterna och miljén. C.

109. Frén dkerlotter till Paradis - ett delbetinkande

fran Utredningen om universitetsfastigheter m.m.

angaende 6verlatelser och tomtrittsupplatelser av
vissa hogskolefastigheter. Fi.

110. Infor ett Svenskt kulturnit - IT och framtiden
inom kulturomradet. Ku.




Statens offentliga utredningar 1996

Kronologisk forteckning

111.Bevakad 6vergang. Aldersgrinser for unga upp
till 30 ar. C

112. Integrering av miljohénsyn inom den statliga
forvaltningen. M.

113.En allméin och aktiv forsikring vid sjukdom och
rehabilitering. Del 1 och 2. S.

114. En korkortsreform. K.

115. Barnkonventionen och utlanningslagen. S.

116. Artikel 6 i Europakonventionen och skatte-
utredningen. Fi.

117. Expertrapporter fran Skattevaxlingskommittén. Fi.

118. Station Stockholm Nord. K.

119. Littnad i dubbelbeskattningen av mindre foretags
inkomster. Fi.

120. Hogskolan i Malmé - Slutbetédnkande. U.

121. Spér, milj6 och stadsbild i centrala Stockholm. K.

122. Kunskapssyn och samhallsnytta i hantverkscirklar
och hantverksutdvande. U.

123. Jakttagelser och forslag efter omstruktureringen av
forsvarets ledning och stod. Fo.

124. Miljo for en hallbar halsoutveckling.

Betinkande. Forslag till nationellt handlingsprogram. S.
Bilaga 1. Miljorelaterade hdlsorisker. S.

Bilaga 2. Aktorer och verktyg i miljohalsoarbetet. S.
Environment for Sustainable Health Development —

an Action Plan for Sweden. S.

125. Droger i trafiken. Ju.

126. Doping i folkhalsoperspektiv. Del A och Del B. S.

127. Folkbildningens institutioner. U.

128. Skyddet av kulturmiljon. En 6versyn av
kulturminneslagens bestimmelser om byggnader
och kulturmiljéer, préstgardar, kyrkstider och
ortnamn. Ku.

129. Den kommunala sjélvstyrelsen och grundlagen. In.

130. De tva kulturerna. Rapporter av Klaus Richard
Bohme, Bo Huldt, Carl-Einar Stilvant samt Kent
Zetterberg. Bilagor med underlagsmaterial till
UTFOR:s slutbetéinkande SOU 1996:123. Fo.

131. Extern vardering av hot och forméaga. Bilagor med
underlagsmaterial till UTFOR:s slutbetéinkande
SOU 1996:123. Fo.

132. Det stora och snabba greppet. Om LEMO-reformens
metoder och resultat. Bilagor med underlagsmaterial
till UTFOR:s slutbetéinkande SOU 1996:123. Fo.

133. Jamstélld vard. Olika vard pa lika villkor. S.

134. Jamstélld vard. Moten i varden ur ett
tvdrvetenskapligt perspektiv. S.

135. Fibromyalgi och Duchennes muskeldystrofi.
Kunskapslage och behov av framtida FoU. S.

136. Effekter av EU:s jordbrukspolitik. Jo.

137.

138.

139.
140.
141.
142.
143.

144.
145.

146.
147.
148.

149.
150.

151;
152.
153,

154
155.

156.

157.
158.
159.
160.
161.
162.

163.
164.

165.

166.
167.

168.
169.
169.

169.

Kommunalférbund och gemensam ndmnd -

tva former for kommunal samverkan. In.

Ny behorighetsreglering pa hélso- och sjukvardens
omrade m.m. S.

Skatt pa avfall. Fi.

KO:s bitrdde at enskilda. In.

Vardavgifter vid réttspsykiatrisk vard, m.m. S.
Lansstyrelsernas roll i infrastrukturplaneringen. K.
Krock eller méte - Om den mangkulturella
skolan. U.

Okad konkurrens i handeln med livsmedel. N.
Arbetstid

langd, forlaggning och inflytande + bilagedel. A.
Att atererovra vardagen. S.
Overgangsbestimmelser till miljobalken. M.
Oversyn av forvarvslagen och hyreslagen

Borgen och pant. Ju.

Elberedskapen. Forfattningsfragor. N.

En allmén och sammanhaéllen arbetsloshets-
forsakring. A.

Bidrag genom arbete - En antologi. S.

Gruvorna och framtiden. N.

Hallbar utveckling i Sveriges skirgardsomraden.
M.

. Tre rapporter om studiecirklar. U.

Omtankar om vattendrag

ett nytt angreppssitt. M.

Bostadspolitik 2000 - fran produktions- till
boendepolitik + Sartryck + Bilaga. In.

Oversyn av redovisningslagstiftningen. Ju.
Sverige och EMU + Bilagor. Fi.

Folkbildningen - en utvérdering. U.
Bouppteckningar och arvsskatt. Ju.

Ritt att flytta - en friga om bemoétande av dldre. S.
P4 medborgarnas villkor - en demokratisk
infrastruktur + bilaga. In.

Behov och resurser i varden - en analys. S.
Livslangt larande i arbetslivet - steg pa vdgen mot
ett kunskapssamhille. Ett diskussionsunderlag. U.
Ny kurs i trafikpolitiken. Delbetinkande om
beskattning av végtrafiken. K.

Larare for hogskola i utveckling. U.
Gymnasieutbildning fér vissa ungdomar med
funktionshinder. U.

Oversyn av PBL och va-lagen. In.

Fornyelsen av kommuner och landsting. In.
Kommunala férnyelseproblem.

En statsvetenskaplig betraktelse. Bilaga I. In.
Kommunerna och den statliga styrningen.

Bilaga II. In.




Statens offentliga utredningar 1996

Kronologisk forteckning

169. Budgetpolitik. En studie av behovsbudgetering i
tva decentraliserade organisationer. Bilaga III. In.

169. Konkurrensutsittning inom éldreomsorgen i
Stockholms stad. Politisk-demokratiska aspekter.
Bilaga IV. In.

169. Forandringsmodeller och fordndringsprocesser i
kommuner och landsting. Nagra empiriska studier.
Bilaga V. In.

170. Fritidsbaten och samhallet. K. .

171. Konsekvenserna for CAP av WTO-atagandena och
en Ostutvidgning. Jo.

172. Licensavgift — en principskiss. Ju.

173. Nér makten gor fel. Den offentliga tjinstemannens
stillning och ansvar. Fi.

174. Handikappinstitutet - for bra hjalpmedel och 6kad
livskvalitet. S.

175. Styrning och samverkan. S.

176. Den lokala radion. Ku.

177. Egenmakt - att atererovra vardagen. S.

178. 1T och milj6. En samling goda exempel.
IT-kommissionens rapport 4/97. K.

179. Statens uppgiftsinsamling fran kommuner och
landsting. In.

180. Bittre grepp om bidragen. Ett samlat system for
transfereringar till hushall. Fi.

181. MEGA-BYTE. K.

182. Handlingsprogram for okad sjosikerhet. K.

183. EU, Sverige och de inre vattenvigarna. K.

184. Bittre klimat, miljo och hilsa med alternativa
drivmedel. M.

185. Straffansvarets granser + Bilagor. Ju.

186. Transportinformatik for Sverige.

+ Bilagor. K.

187. Statens dndamalsfastigheter. Principer for
forvaltning och hyressittning. Fi.

188. Vuxenutbildare ser pa sig sjilva. U.

189. Efter Estonia. In.




Statens offentliga utredningar 1996

Systematisk forteckning

Statsradsberedningen

Méss.och ménniskor. Exempel pa bra
IT-anvindning bland barn och ungdomar. [32]

Justitiedepartementet
Kriminalunderrittelseregister

DNA-register. [35]

Elektronisk dokumenthantering. [40]
Presumtionsregeln i expropriationslagen.[45]
Forbud mot vapen pa allmén plats m.m. [50]
Utvirderat personval. [66]
Ekobrottsforskning. [84]

Tredimensionell fastighetsindelning. [87]
Kameraovervakning. [88]

Droger i trafiken. [125]

Oversyn av forvirvslagen och hyreslagen
Borgen och pant. [148]

Oversyn av redovisningslagstiftningen. [157]
Bouppteckningar och arvsskatt. [160]
Licensavgift — en principskiss. [172]
Straffansvarets granser + Bilagor. [185]

Utrikesdepartementet

Vem bestimmer vad? EU:s interna spelregler infor
regeringskonferensen 1996. [4]

Politikomraden under lupp. Fragor om EU:s forsta
pelare infor regeringskonferensen 1996. [5]

Ett ar med EU. Svenska statstjanstemans
erfarenheter av arbetet i EU. [6]

Av vitalt intresse. EU:s utrikes- och
siakerhetspolitik infor regeringskonferensen. [7]
Union for bade st och viast. Politiska, rattsliga
och ekonomiska aspekter av EU:s sjitte
utvidgning. [15]

Forankring och rattigheter. Om folkomrostningar,
uttradesratt, medborgarskap och manskliga
rattigheter i EU. [16]

Sverige, EU och framtiden. EU 96-kommitténs
bedomningar infor regeringskonferensen 1996. [19]
Fran Maastricht till Turin. Bakgrund och 6vriga
EU-landers forslag och debatt infér
regeringskonferensen 1996. [24]

Demokrati och dppenhet. Om folkvalda parlament
och offentlighet i EU. [42]

Jamstélldheten i EU. Spelregler och
verklighetsbilder. [43]

Europapolitikens kunskapsgrund.

En principdiskussion utifran

EU 96-kommitténs erfarenheter. [59]

Milj6 och jbrdbruk. Om EU:s miljoregler och
utvidgningéns effekter pa den gemensamma
jordbrukspolifiken. [60]

Olika lander - olika takt. Om flexibel integration
och forhallandet mellan stora och sma stater i EU.
[61]

EU:s regeringskonferens — procedurer, aktorer,
formalia. Sammanfattning av ett seminarium i
april 1996. [76]

EU och Sverige - fran Kiruna till Malmo.
Sammanfattning av fyra regionala méten
1995-96. [106]

Union utan grianser - konsekvenser, mojligheter,
problem. Sammanfattning av ett seminarium i
november 1995. [107]

Forsvarsdepartementet
Totalférsvarspliktiga m95. Forslag om jobb/studier
efter muck, bostadsbidrag, dagpenning,
forsakringar. [18]

Statens maritima verksamhet. [41]

Finansieringen av det civila forsvaret. [58]
Utvecklad samordning inom det civila forsvaret
och fredsrdddningstjansten. Kartlaggning,
overviganden och forslag. [86]
Strukturférandring och besparing.

En uppfoljning av genomférda forandringar

inom forsvarsmaktens ledningsorganisation. [96]
Effektivare forsvarsfastigheter!

Utvirdering av en reform. [97]

Vem styr forsvaret? Utvardering av

effekterna av LEMO-reformen. [98]

Avveckling med inldrning. Erfarenheter fran
LEMO-reformens avveckling av personal. [99]
Iakttagelser och forslag efter omstruktureringen av
forsvarets ledning och stod. [123]

De tva kulturerna. Rapporter av Klaus Richard
Bohme, Bo Huldt, Carl-Einar Stilvant samt Kent
Zetterberg. Bilagor med underlagsmaterial till
UTFOR:s slutbetinkande SOU 1996:123. [130]
Extern vardering av hot och férmaga. Bilagor med
underlagsmaterial till UTFOR:s slutbetinkande
SOU 1996:123. [131]

Det stora och snabba greppet. Om LEMO-reformens
metoder och resultat. Bilagor med underlagsmaterial
till UTFOR:s slutbetinkande SOU 1996:123. [132]

Socialdepartementet

Sveriges medverkan i FN:s familjear. [37]
Kooperativa mojligheter i storstadsomraden. [54]




Statens offentliga utredningar 1996

Systematisk forteckning

Forsikringskassan Sverige - Oversyn av
socialforsakringens administration. [64]
Rittspsykiatriskt forskningsregister. [72]

Allmant pensionssparande. [83]

Egon Jonsson - en kartlaggning av lokala
samverkansprojekt inom rehabiliteringsomradet. [85]
Den privata vardens emfattning och framtida
ersattningsformer - En Gversyn av de nationella
taxorna for lakare och sjukgymnaster. [91]

En allmén och aktiv forsakring vid sjukdom och
rehabilitering. Del 1 och 2. [113]

Barnkonventionen och utldnningslagen. [115]

Miljo for en hallbar hélsoutveckling.

Betinkande. Forslag till nationellt handlingsprogram. [124]
Bilaga 1. Miljérelaterade halsorisker. [124]

Bilaga 2. Aktorer och verktyg i miljohélsoarbetet. [124]
Environment for Sustainable Health Development - an
Action Plan for Sweden. [124]

Doping i folkhalsoperspektiv. Del A och Del B. [126]
Jamstilld vard. Olika vérd pa lika villkor. [133]
Jamstilld vard. Moten i varden ur ett

tvarvetenskapligt perspektiv. [134]

Fibromyalgi och Duchennes muskeldystrofi.
Kunskapslage och behov av framtida FoU. [135]

Ny behorighetsreglering pa hélso- och sjukvardens
omrade m.m. [138]

Vardavgifter vid rattspsykiatrisk vard, m.m. [141]

Att atererovra vardagen. [146]

Bidrag genom arbete - En antologi. [151]

Riitt att flytta - en fraga om bemoétande av aldre. [161]
Behov och resurser i varden - en analys. [163]
Handikappinstitutet — for bra hjilpmedel och dkad
livskvalitet. [174]

Styrning och samverkan. [175]

Egenmakt - att atererdvra vardagen. [177]

Kommunikationsdepartementet
Om jarnvagens trafikledning m.m. [9]
EU-mopeden. Alders- och behérighetskrav for
tva- och trehjuliga motorfordon. [11]

Bittre trafik med vaginformatik. [17]

Ny kurs i trafikpolitiken + Bilagor. [26]
Banverkets myndighetsroll m.m. [33]
Enskilda vagar. [46]

En 6versyn av luft- sjo- och spartrafikens
tillsynsmyndigheter. [82]

Ny yrkestrafiklagstiftning. [93]

Nationell teleadresskatalog. [94]

Botniabanan. [95]

En korkortsreform [114]

Station Stockholm Nord. [118]

Spar, milj6 och stadsbild i centrala Stockholm. [121]
Lansstyrelsernas roll i infrastrukturplaneringen. [142]
Ny kurs i trafikpolitiken. Delbetinkande om
beskattning av vagtrafiken. [165]

Fritidsbaten och samhallet. [170]

IT och miljo. En samling goda exempel.
IT-kommissionens rapport 4/97. [178]
MEGA-BYTE. [181]

Handlingsprogram for okad sjosakerhet. [182]

EU, Sverige och de inre vattenvagarna. [183]
Transportinformatik for Sverige.

+ Bilagor. [186]

Finansdepartementet

Kommuner och landsting med betalnings-
svarigheter. [12]

Budgetlag - regeringens befogenheter pa
finansmaktens omrade. [14]

Borgenirsbrotten — en dversyn av 11 kap.
brottsbalken. [30]

Oversyn av skatteflyktslagen.

Reformerat forhandsbesked. [44]
Pensionssamordning for svenskar i EU-tjanst. [57]
Medborgerlig insyn i kommunala entreprenader. [67]
Nagra folkbokforingsfragor. [68]

Utlidndska forsakringsgivare med verksamhet i
Sverige. [77]

Oversyn av revisionsreglerna. [79]

Skydd for sparande i sparkasseverksamhet. [81]
Ett nytt system for skattebetalningar. Del A.

Ett nytt system for skattebetalningar. Del B.
Forfattningsforslag, forfattningskommentarer
och bilagor. [100]

Fran akerlotter till Paradis - ett delbetéinkande
fran Utredningen om universitetsfastigheter m.m.
angdende overlatelser och tomtréttsupplatelser av
vissa hogskolefastigheter. [109]

Artikel 6 i Europakonventionen och skatte-
utredningen. [116]

Expertrapporter fran Skattevixlingskommittén. [117]
Littnad i dubbelbeskattningen av mindre foretags
inkomster. [119]

Skatt pa avfall. [139]

Sverige och EMU + Bilagor. [158]

Nar makten gor fel. Den offentliga tjanstemannens
stillning och ansvar. [173]

Bittre grepp om bidragen. Ett samlat system for
transfereringar till hushall. [180]

Statens dndamalsfastigheter. Principer for
forvaltning och hyressittning. [187]
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Systematisk forteckning

Utbildningsdepartementet

Den nya gymnasieskolan - hur gar det? [1]
Samverkansmonster i svensk forskningsfinansiering.
(2]

Samordnad rollférdelning inom teknisk forskning.
[20]

Reform och fordndring. Organisation och verksamhet
vid universitet och hogskolor efter 1993 ars
universitets- och hogskolereform. [21]

Inflytande pa riktigt - Om elevers ritt till
inflytande, delaktighet och ansvar. [22]

En strategi for kunskapslyft och livslangt lirande. [27]
Det forskningspolitiska landskapet i Norden pa
1990-talet. [28]

Forskning och Pengar. [29]

Hogskola i Malmé. [36]

Cirkelsamhillet. Studiecirklars betydelser for
individ och lokalsamhille. [47]

Virden i folkhogskolevirlden. [75]

Sammanhallet studiestéd. [90]

TUFF - Teckenspréaksutbildning for foraldrar. [102]
Att frimja donationer till universitet

och hégskolor. [105]

Hégskolan i Malmé - Slutbetinkande. [120]
Kunskapssyn och samhallsnytta i hantverkscirklar
och hantverksutovande. [122]

Folkbildningens institutioner. [127]

Krock eller mote - Om den méangkulturella skolan. [143]
Tre rapporter om studiecirklar. [154]

Folkbildningen - en utvirdering. [159]

Livslangt ldrande i arbetslivet - steg pa vigen mot

ett kunskapssamhalle. Ett diskussionsunderlag. [164]
Lérare for hogskola i utveckling. [166]
Gymnasieutbildning for vissa ungdomar med
funktionshinder. [167]

Vuxenutbildare ser pa sig sjdlva. [188]

Jordbruksdepartementet

Offentlig djurskyddstillsyn. [13]

EU, konsumenterna och maten

- Forvéntningar och verklighet. [62]
Administrationen av EU:s jordbrukspolitik

i Sverige. [65]

Effekter av EU:s jordbrukspolitik. [136]
Konsekvenserna for CAP av WTO-atagandena och
en Ostutvidgning. [171]

Arbetsmarknadsdepartementet

Aktiv arbetsmarknadspolitik + expertbilaga. [34]
Grundléggande drag i en ny arbetsloshetsforsikring —
alternativ och forslag.[51]

Sverige, framtiden och mangfalden. [55]

Pa vig mot egenforetagande. [55]

Vigar in i Sverige. [55]

Hilften vore nog - om kvinnor och min pa
90-talets arbetsmarknad. [56]

Medicinska undersokningar i arbetslivet. [63]
Arbetstid

lingd, forlaggning och inflytande + bilagedel. [145]
En allmin och sammanhéllen arbetsloshets-
forsidkring. [150]

Kulturdepartementet

Fran massmedia till multimedia -

att digitalisera svensk television. [25]

Viktigt meddelande.

Radio och TV i Kris och Krig. [80]

Infér ett Svenskt kulturnit - IT och framtiden
inom kulturomradet. [110]

Skyddet av kulturmiljon. En 6versyn av
kulturminneslagens bestimmelser om byggnader
och kulturmiljéer, prastgardar, kyrkstéider och
ortnamn. [128]

Den lokala radion. [176]

Niringsdepartementet

Kartlaggning och analys av den offentliga sektorns
upphandling av varor och tjénster med
miljépaverkan. [23]

Shaping Sustainable Homes in an Urbanizing
World. Swedish National Report for Habitat II. [48]
Regler for handel med el. [49]

Kompetens och kapital + bilaga. [69]

Samverkan mellan hogskolan och niringslivet. [70]
Elberedskapen. Organisation, ansvarsfordelning och
finansiering. [78]

Samverkan mellan hogskolan och de sméi och
medelstora foretagen. [89]

Nirings- och handelsdepartementet
Okad konkurrens i handeln med livsmedel. [144]
Elberedskapen. Forfattningsfragor. [149]

Gruvorna och framtiden. [152]

Civildepartementet

Fritid i férandring.

Om kon och fordelning av fritidsresurser. [3]
Forskning for var vardag. [10]

Attityder och lagstiftning i samverkan

+ bilagedel. [31]

Konsumentskydd pa elmarknaden. [104]
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Konsumenterna och miljon. [108] Kirnavfall - teknik och platsval. KASAMs

Bevakad overgang. Aldersgranser for unga upp till yttrande dver SKBs FUD-Program 95. [101]

30 ar. [111] Miljobalken. En skarpt och samordnad
miljolagstiftning for en hallbar utveckling.

Inrikesdepartementet Del 1 och 2. [103]

Lokal demokrati och delaktighet i Sveriges stader och Integrering av miljdhnsyn inom den statliga

landsbygd. [71] forvaltningen. [112]

Den kommunala sjilvstyrelsen och grundlagen. [129] Overgangsbestimmelser till miljébalken. [147]

Kommunalfrbund och gemensam nimnd - Hallbar utveckling i Sveriges skirgardsomraden. [153]

tva former for kommunal samverkan. [137] Omtankar om vattendrag

KO:s bitride at enskilda. [140] ett nytt angreppssiit. [155]

Bostadspolitik 2000 - fran produktions- till Bittre klimat, miljo och hélsa med alternativa

boendepolitik + Sirtryck + Bilaga [156] drivmedel. [184]

P4 medborgarnas villkor -~ en demokratisk
infrastruktur + bilagor. [162]

Oversyn av PBL och va-lagen. [168]

Foérnyelsen av kommuner och landsting. [169]
Kommunala férnyelseproblem.

En statsvetenskaplig betraktelse. Bilaga I. [169]
Kommunerna och den statliga styrningen.

Bilaga II. [169]

Budgetpolitik. En studie av behovsbudgetering i
tva decentraliserade organisationer. Bilaga III. [169]
Konkurrensutséttning inom &ldreomsorgen i
Stockholms stad. Politisk-demokratiska aspekter.
Bilaga IV. [169]

Forandringsmodeller och forandringsprocesser i
kommuner och landsting. Négra empiriska studier.
Bilaga V. [169]

Statens uppgiftsinsamling fran kommuner och
landsting. [179]

Efter Estonia. [189]

Miljodepartementet
Batterierna - en laddad fraga. [8]
Nationalstadsparker. [38]

Rapport fran klimatdelegationen 1995.
Klimatrelaterad forskning. [39]
Precisering av handelsindamalet i detaljplan. [52]
Kalkning av sjoar och vattendrag [53]
Svensk kirnteknisk tillsynsverksamhet.
Volym 1 - En granskning. [73]
Swedish Nuclear Regulatory Activities.
Volume 1 - An Assessment. [73]
Svensk karnteknisk tillsynsverksamhet.
Volym 2 - Faktaredogorelser. [74]
Swedish Nuclear Regulatory Activities.
Volume 2 - Descriptions. [74]

IT i miljoarbetet. [92]
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