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Inledning

1 Inledning

Sverige forhandlar for nirvarande om medlemskap i EG. Frén svensk sida
anfordes vid Sppnandet av forhandlingarna att ”Sverige vill delta i den fram-
vixande Ekonomiska och Monetira Unionen (EMU). Sverige dr angeldget att
bidra till utformningen av EMU redan fore medlemskapet. Ett slutligt svenskt
stillningstagande avseende dvergangen frin den andra till den tredje fasen
kommer att goras i ljuset av den fortsatta utvecklingen och i enlighet med
bestimmelserna i f&rdraget”.

ECBS kommer att grundas pa att den penning- och valutapolitiska beslutsbe-
fogenheten i deltagarléinderna skall Sverforas till den europeiska centralbanken
(ECB) vid starten av den tredje fasen av EMU. Handlingsutrymmet for de
nationella centralbankerna inom EMU kommer dérmed i princip att upphora.
I sj4lva verkstillandet av penning- och valutapolitiken kan daremot de natio-
nella centralbankerna fortfarande komma att spela enroll.

Detta aktualiserar frigor om hur arbetsfordelningen i penning- och valutapo-
litiken kan komma att utvecklas inom den ekonomiska och monetéra unionen.
Finns det forutsattningar for att verkstillandet av penning- och valutapolitiken
inom unionen skall kunna ske genom de nationella centralbankerna, sdsom det
ges mojligheter for i ECBS stadgar?

I denna rapport har vi forsokt belysa dessa frdgor genom att gora en kartlagg-
ning av tvé andra federala centralbankssystem, namligen det amerikanska och
det tyska. Hur &r dessa centralbankssystem uppbyggda, t.ex. vad giller arbets-
fordelningen mellan den centrala och regionala nivan i utformningen och
genomforandet av penningpolitiken? Har det skett nigon forskjutning i be-
slutsbefogenheterna ver tiden i riktning mot storre eller mindre centraliserat
beslutsutévande? I ljuset av de erfarenheter frin USA och Tyskland, som
fortfarande kan beddmas vara relevanta, forséker visedan ge nigra synpunkter
pa ECBS forutsttningar att ha ett decentraliserat verkstillande av penningpo-
litiken. Vi belyser #ven nagra aspekter pd mojligheterna att bedriva en effektiv
prisstabilitetspolitik i ett federalt centralbankssystem. Detta gors utifrdn en
genomgang av centralbankernas grad av oberoende i USA, Tyskland och iden
planerade europeiska valutaunionen.

I rapporten har vi avgrénsat oss till det centralbankspolitiska omride som rér
penning- och valutapolitik. Det innebér att frigor som ror betalningssystemet
och tillsynen &ver de finansiella marknaderna inte técks av denna rapport.

Rapporten ir disponerad pé foljande siitt. T kapitel 2 och 3 gbrs en kartldggning
av de federala centralbankssystemen i USA respektive Tyskland. I kapitel 4



foljer en redovisning av det planerade europeiska centralbankssystemet ECBS.
I kapitel 5 ges synpunkter pd ECBS mot bakgrund av erfarenheterna frén de
tvd andra federala centralbankssystemen.
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2 The Federal Reserve System

2.1 FEtablerandet av en federal centralbank i USA

The Federal Reserve System bildades 1913. Den amerikanska centralbanken
behovde aldrig férena olika nationella valutor med olika véixelkurser. Visser-
ligen fanns och finns &n idag olika regionala valutor!, men med irreversibelt
fasta vixelkurser 1:1.

Det var framst den finansiella oro som férekommit under flera decennier
tidigare, och som kulminerade i finansiell panik 1907, som fédde idéerna om
en federal centralbank.

De ursprungliga stadgarna gjorde de regionala centralbankerna till kérnan i
centralbankssystemet. Varje regional centralbank medgavs ritt att bedriva
utlning och marknadsoperationer alltefter penning- och kreditsituationen i sitt
distrikt. Den centrala enheten, styrelsen i Washington, fick i stort sett endast
till uppgift att vervaka de regionala centralbankerna samt en vagt definierad
roll att granska och faststélla diskontot i de olika distrikten. I praktiken kom
dock den penningpolitiska beslutsbefogenheten att successivt centraliseras,
och redan 1935 var de regionala centralbankernas roll reducerad till att vara
endast radgivande. Aven verkstdllandet av penningpolitiken centraliserades,
d4 de regionala centralbankerna frantogs méjligheten att pa eget initiativ utéva
marknadsoperationer. Regional diskontoutianing forekommer dock fortfaran-
de, men pé centralt fastlagda villkor.

2.2 Institutionell uppbyggnad och beslutsfattande

Det amerikanska centralbankssystemet bestar pd regional niva av tolv regio-
nala centralbanker (Federal Reserve Banks) och pé central niva av en kommitté
(Federal Open Market Committee, FOMC) och en styrelse (Federal Reserve
Board). Dessutom finns olika ridgivande kommittéer (Advisory Councils),
som representerar bankindustrin och konsumentsidan, och som konfererar med
styrelsen i Washington ett par ginger om &ret. Vanligen sitter en representant
fran varje distrikt i dessa kommittéer.

1) Fortfarande finns i USA tolv regionala valutor. De regionala centralbankerna ansvarar for
sedelutgivhingen, Genom en bokstavssymbol pi sedeln framgir i vilket regionalt
centralbanksdistrikt den &r utgiven.



I ledningen fér de regionala centralbankerna sitter nio medlemmar, varav
sex utses som foretridare for affirsbankerna och allménheten i distriktet, och
tre utses av Federal Reserves styrelse i Washington. Medlemmarna utser en
ordforande bland de tre medlemmarna som Federal Reserves styrelse vait.
Utnimningen skall godkinnas av styrelsen i Federal Reserve i Washington.
Grinserna for de regionala centralbanksomraden motsvarar generellt sett inte
amerikanska delstater, utan skir igenom delstatsgrinser.

P4 central nivd, i Washington, iir FOMC det frémsta beslutsorganet i penning-
politiska frigor. Beslut fattas normalt med enkel majoritet. FOMC samman-
trider atta ginger per ar (cirka var sjatte vecka). FOMC har tolv medlemmar,
varav fem av de tolv regionala centralbankscheferna pa roterande basis, samt
de sju medlemmarna frén styrelsen i Federal Reserve i Washington.

De sju medlemmarna i styrelsen i Federal Reserve i Washington utses av den
amerikanska presidenten och godkinns av senaten. Mandatperioden &r fjorton
&r, och kan inte forlingas. Ordférande och vice ordforande viljs pa fyra ar.
Presidenten utser dessa bland styrelsemedlemmarna, och de kan omviljas s
linge deras mandatperiod som styrelsemedlemmar inte gatt ut. Aven dessa
skall godkiinnas av senaten. Styrelsemedlemmarna kan bara avsittas genom
en riksrittsprocess i kongressen. Styrelsen i Washington utgdr majoriteten i
FOMC.

Emedan FOMC utformar penningpolitiken och beslutar om Oppna mark-
nadsoperationer, kontrollerar styrelsen i Washington de tv andra penningpo-
litiska instrumenten, diskontot och kassakraven.

Styrelseordféranden i Federal Reserve i Washington har, dven om dennes
ansvarsomraden inte uttrycks explicit i lagen, i praktiken mycket hog status.
Ordféranden representerar styrelsen i dess kontakter med regeringen och
kongressen. Ordféranden i styrelsen @r dessutom enligt tradition ordférande i
FOMC. Styrelsens starka roll forstirks av den forskningsorganisation, besta-
ende av 300 ekonomer, som man har till sitt férfogande.

Centralbanken ir direkt ansvarig infor kongressen. Presidenten har ingen riitt
att ge direktiv till Federal Reserve eller ligga in veto mot Federal Reserves
beslut.

Den amerikanska centralbanken har inget i lagen klart definierat mal for
penningpolitiken. Federal Reserve lyfter sjilv fram som sin uppgift att frimja
tillvaxt under hog sysselsittning, 13g inflation och balans i internationella
betalningar. Av dessa mél har anti-inflationspolitiken under senare &r kommit
i forgrunden.
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Vad giller viixelkurspolitiken &r det finansministeriet (the Treasury) som har
det direkta ansvaret foér valutareserven och dollarns externa virde. Centralban-
ken har i princip ingen beslutanderitt inom detta omréade.

Denna ansvarsfordelning vad géller penning- och valutapolitiken innebér att
Federal Reserves penningpolitik i princip kan influeras av finansministeriets
valutainterventioner. Om vixelkursen listes skulle Federal Reserve kunna
finna att dess oberoende kraftigt minskade genom behovet av att sétta rdntan
si att den fasta vixelkursen uppritthélls. I praktiken, med flytande viixelkurs
och 2 valutainterventioner, har dock si inte skett.

2.3 Ansvars- och arbetsfordelning mellan den federala
centralbanken och de regionala centralbankerna

Nir Federal Reserve System sattes upp 1913 var den regionala forankringen
en mycket viktig del. Under de forsta dren hade foljaktligen de regionala
centralbankerna beslutsbefogenhet éver penningpolitiken. Nér det framkom
vilka problem detta skapade flyttades kontrollen gradvis over till styrelsen i
‘Washington. De forsta tjugo &ren kan ses som en foxstksperiod, som ledde till
en fullstindig centralisering av beslutsbefogenheten. Frimst tvd brister i
stadgarna kan forklara denna process.?

Den forsta bristen var att stadgarna gav centralbankssystemet en federal
struktur utan att det egentligen direkt angavs hur den federala organisationen
skulle fungera.

De ursprungliga stadgarna frin 1913 faststéllde att diskontot, vilket da var det
viktigaste instrumentet for att styra utbudet av centralbanksreserver, skulle
sittas av varje regional centralbank och spegla kreditforhéllandena i distriktet.
Stadgarna var dock otydliga betriffande vilken roll de regionala centralban-
kerna respektive styrelsen skulle spela vid beslut om nivén pd diskontot:
“Every Federal Reserve Bank shall have the power to establish from time to
time, subject to review and determination of the Federal Reserve Board, rates
of discount to be charged by the Federal Reserve Bank.”® Denna formulering
limnade oklart vern som hade sista ordet ifall meningsskiljaktigheter uppstod.

De regionala centralbankerna brjade p eft tidigt stadium att klaga Sver att
styrelsen i Washington, som hade till praxis att foresld diskontodndringar,
overskred befogenheterna i sina instruktioner. Detta ledde vid négra tillfillen

2) Eichengreen, B. (1992).
3) Federal Reserve Act of 1913,




till 6ppna konflikter inom centralbankssystemet, dédr centralbankerna kunde
vigra att folja styrelsens beslut.

Tidvis under 1920-talet ridde olika nivéer pa diskontot i olika distrikt.

Den tilltagande integrationen av de regionala kreditmarknaderna tydliggjorde
dock behovet av ett nationellt faststillt diskonto. Juridiska tolkningar och
praxis klargjorde under 1920-talet att styrelsen var den instans som hade den
slutliga beslutsbefogenheten Gver nivin pi diskontot.

En andra brist var att det fanns otydligheter i stadgarna pé grund av oférmaga
att férutse de ekonomiska problem centralbanken skulle kunna méta, och vilka
instrument som d& skulle behdva anvindas. Framfor allt namndes i stort sett
ingenting i de ursprungliga stadgarna om marknadsoperationer, dd man inte
hade forutsett den framvixande betydelsen for detta instrument. I stadgarna
fastslogs bara att styrelsen skulle reglera vilka typer av virdepapper som de
regionala centralbankerna kunde silja och kdpa. Ingenting sades om samord-
ning av marknadsoperationer. De regionala centralbankerna antogs utfora
sidana kop och forsiljningar oberoende av varandra. Under de tidiga aren var
det primira syftet med centralbankernas viirdepapperskdp att ackumulera en
viirdepapppersportfolj, vars avkastning var, och fortfarande r, deras viktigaste
inkomstkilla. Genom de otydliga stadgarna gavs till och med m&jlighet f6r
centralbankerna att bjuda dver varandra vid sidana operationer. For att for-
hindra att centralbankerna konkurrerade med varandra etablerades min- och
maxpriser till vilka transaktionerna fick ske. I praktiken brots dessa Sverens-
kommelser nir de hotade att férhindra centralbankerna frin att forvérva de
virdepapper de behtvde for att klara sina utgifter.

Under 1920-talet gjordes flera forsék att klargdra vem som hade den definitiva
beslutsbefogenheten dver marknadsoperationer. Aven sedan beslut om mark-
nadsoperationer lagts &ver pA FOMC var det en kontroversiell friga om de
regionala centralbankerna hade ritt att avsta fran att delta i marknadsoperatio-
ner, som styrelsen beslutade om, samt om de hade rétt att utféra andra
transaktioner #n de som styrelsen beslutade om.

Upprepade konflikter och tydlig brist p4 samordning underminerade fortroen-
det for centralbankssystemet under 1920-talet och borjan av 1930-talet. Ovil-
jan hos vissa regionala centralbanker att deltaga i reservtillforsel bidrog ocksé
til] 1933 4rs finansiella kris. Delvis var denna konflikt en fréga om skillnad i
doktrin mellan de som ansdg att likviditetstiliskott behovdes for att stdvja
depressionen, och de som ansdg att likviditetstiliforsel skulle leda till inflation
och Sverdriven aktiespekulation. Enligt vissa bedomare hade négra central-
banker dven andra motiv att inte deltaga i reservtillforsel; i vissa distrikt hade
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affirsbankerna oproportionerligt mycket kortfristiga vérdepapper i sina port-
foljer, och dessa skulle dd ha mycket att forlora pd marknadsoperationer som
drev ned den korta réintan. Styrelsen hade kunnat fSrs6ka tvinga dessa regio-
nala centralbanker att ta del i marknadsoperationerna, men avstod di det skulle
avsloja djupet i splittringen och riskera att underminera fértroendet for cent-
ralbankssystemet ytterligare.*

I de nya centralbanksstadgarna frén 1935 drog kongressen konsekvenserna av
detta penningpolitiska misslyckande. Beslutsbefogenheten centraliserades ge-
nom att styrelsen fick definitiv beslutsbefogenhet Sver marknadsoperationer.
Det fastslogs att ingen regional centralbank skulle utféra marknadsoperationer,
utom i enlighet med styrelsens beslut. Darmed hade de regionala centralban-
kerna inte lingre nagon beslutsbefogenhet i penningpolitiken.

Ansvarsfordelningen mellan FOMC, styrelsen och de regionala centralbanket-
na har varit i stort sett oférindrad sedan 1935 ars lagstiftning.

Alla penningpolitiska instrument styrs idag centralt. De regionala centralban-
kerna kan visserligen fortfarande sjilva sétta diskontot. Detta géller dock med
forbehall for styrelsens granskning och avgdrande, varfor de regionala cent-
ralbankernas diskretioniira handlingsutrymme endast dr symboliskt. Sjilva
verkstillandet av diskontoutliningen sker emellertid fortfarande pa regional
niva.

En speciell roll innehas av den regionala centraibanken i New York, som
FOMC har utsett till ombud for alla 6ppna marknadsoperationer, Chefen for
Federal Reserve i New York har dirtill en stéindig plats i FOMC, och utses
traditionellt till vice ordférande i FOMC. Denna dominans fr Federal Reserve
i New York beror pa att en likvid marknad i relevanta virdepapper tidigare
bara fanns i New York. Det visade sig dessutom tidigt vara mest praktiskt aft
centralisera operationer till USA:s finansiella centrum, istéllet for att folja
ursprungsidén att 13ta alla regionala centralbanker medverka i 6ppna mark-
nadsoperationer.

Till foljd av att New York ér centrum for USA:s valutamarknad har Federal
Reserve i New York dven inom valutapolitiken utsetts till agent for de
transaktioner som skall genomftras.

New York Federal Reserve hade dessutom redan tidigt kommit att spela en
dominant roll i centralbankssystemet bland annat genom att man hade en

4)  Eichengreen, B. (1992).
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inflytelserik och aktiv centralbankschef under de tidiga aren. Vidare patog sig
New York Federal Reserve en aktiv internationell roll s& tidigt som pd
1920-talet, d& den centrala styrelsen i Washington visade lite intresse for
internationella monetéra frigor.

Aven om den regionala strukturen i det amerikanska centralbankssystemet inte
limnar mycket utrymme for regionalt oberoende, tillser det dnda att regionala
asikter kan ges vid utformandet av penningpolitiken. Visserligen har bara fem
regionala centralbankschefer rostritt vid FOMC-mbten, men alla tolv regio-
nala centralbankscheferna deltar aktivt vid métena. Varje centralbankschef
forutsatts dé representera sitt distrikts intresseomraden.

De regionala centralbankerna har fortfarande egna balansrikningar. Varken
styrelsen eller FOMC i Washington har egen balansrikning, och kan ddrmed
i princip inte utfora transaktioner for egen rdkning.

Forutom att administrera diskontoutldningen ligger vanligen foljande funktio-
ner pA de regionala centralbankerna: sedelutgivning, utférande av betal-
ningstransaktioner 4t finansministeriet, depositioner av kassareserver fran
bankinstitut och hanterande av betalningssystemet. De regionala centralban-
kerna deltar ocksé i banktillsynen. Dirtill dr bankerna engagerade i ekonomisk
forskning, och ofta specialiserade inom ett specifikt omréade.

De regionala centralbankeinas budgetar maste godkédnnas av styrelsen 1 Wa-
shington. Eventuellt §verskott i verksambeten levereras in till finansministe-
riet.
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3 Deutsche Bundesbank

3.1 Etablerandet av en federal centralbank i Tyskland

I Tyskland medférde de sedelpressfinansierade statsutgifterna under andra
vérldskriget hyperinflation. Ett steg mot att dteruppbygga den tyska ekonomin
och att skapa inhemsk monetér stabilitet, var valutareformen 1948, vilken
innebar att D-marken introducerades. Att genomfora denna valutareform blev
den f6rsta uppgiften for det nya centralbankssystemet som etablerades 1948.
Forbundsstaten Tyskland bildades inte forrén 1949, vilket innebar att det under
forsta dret inte fanns ndgon obercende stat som kontrollerade och garanterade
vérdet av D-marken.

Centralbankssystemet av argéng 1948 infordes av de allierade och byggde pé
samma grundprinciper som the Federal Reserve System i USA under de
tidigare ren. Systemet hade i grunden en federal struktur och var baserat pa
att beslutsfattandet skulle ske pd den regionala nivin. I praxis kom dock
beslutsutdvandet att snabbt centraliseras.

Enligt lagen® fordrades att den tyska regeringen skulle utforma ett nytt cent-
ralbankssystem, vilket skulle ersitta det som inréttats av de allierade staterna.

Det kom att ta ndrmare ett decennium innan det lagstadgade beslutet att skapa
ett nytt centralbankssystem verkstélldes. Den nya Bundesbankslagen tradde i
kraft 1957. Att beslutet om en ny centralbankslag tog sa manga ar forklaras till
stor del av den politiska konflikt som fanns mellan féresprikarna for ett federalt
system, liknande det da existerande, och de som fresprakade att terinfora ett
centraliserat system, liknande det som existerade i den gamla "Reichsbank”.
Det slutliga lagforslaget innebar en centralisering genom att de regionala
centralbankernas sjalvstindiga legala status upphorde. I stéllet etablerades
Bundesbank som en legal enhet med innebérden att de regionala centralban-
kemna blev “distriktskontor” till Bundesbank. Dock bibeholls det federala
elementet i sjilva organisationsstrukturen, vilket innebar att de regionala
centralbankscheferna fick behélla majoriteten i det beslutande centralbanksra-
det.

5)  Grundlagen, artikel 88, 1949,
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3.2 Institutionell uppbyggnad och beslutsfattande

De tva beslutande institutionerna i Bundesbank finns pa central nivé, och ir

centralbanksradet och direktionen.

Centralbanksradet ir hogsta beslutsorgan i penningpolitiken. Radet bestar i
dagsliget av sexton medlemmar, sju som ingér i direktionen samt nio chefer
for de regionala centralbankerna.® Lagen garanterar att centralbankscheferna
i de regionala centralbankema dr i majoritet i ridet genom att antalet Svriga
ledamoter inte fir Sverstiga antalet regionala centralbankschefer. Central-
banksradet, dir centralbankschefen dr ordférande, sammantriader torsdagar
varannan vecka. Protokollen frin ridets sammantriden dr hemliga. Mandatpe-
rioden for samtliga ledamoter i centralbanksradet dr tta ar. Det &r vanligt att
ledaméterna viljs till en andra mandatperiod. For att ha rétt att kandidera till
centralbanksradet kriivs att kandidaten innehar “speciella professionelia kva-
Jifikationer”. Beslut om #ndringar i penningpolitisk inriktning tas med enkel
majoritet. Vid oavgjord omrostning ir centralbankschefens rst utslagsgivan-
de.

Direktionen ansvarar fér genomfdrandet av de penningpolitiska beslut som
fattas i centralbanksridet. Direktionsledamdoterna ir centralbankschefen och
vice centralbankschefen samt — i dagsléget fem — direktorer, samtliga tjéinste-
min i banken. Direktionen sammantrider varje vecka.

Bundesbank har generellt sett ett starkt formellt oberoende i sitt verksamhets-
utbvande. Orsaken till att Bundesbank har fatt en s& hég grad av oberoende
brukar hinforas till tvd avskrickande perioder av hyperinflation under en
25-arsperiod. Det bdr dock pépekas att den tidigare centralbanken
(’Reichsbank™) var formellt oberoende frén staten nér den spadde pd den forsta
stora inflationsvagen 1922 till 1923.

Tyskland har, till skillnad frin andra europeiska linder och USA, inskrivet i
lag att malet for centralbanken #r "att med tillgéngliga penningpolitiska medel
reglera cirkulationen av sedlar och mynt samt utbudet av krediter i syfte att sla
vakt om valutan”. Samtidigt 4r det faststillt att Bundesbank skall, s 1angt
som det #r konsistent med bankens funktioner, understddja den allménna
inriktningen i den ekonomiska politiken sd som den bedrivs av den centrala

6) Integreringen av tidigare DDR-Linder har inneburit sammanslagningar av vissa Linder vilket
medfort att antalet regionala centralbankschefer minskat frén elva till nio.
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regeringen. Vid implementeringen av denna artikel skall Bundesbank inte ta
emot instruktioner frin den centrala regeringen.””’

Sammantaget innebir detta att Bundesbank endast skall understodja regering-
ens ekonomiska politik s4 lange som banken gér beddmningen att denna politik
st konsistent med malet att ’s18 vakt om valutan”. I annat fall skall banken, om
s4 behovs, agera mot regeringens intentioner. Det bor noteras att lagen inte &r
explicit i vad som skall menas med att ”sl4 vakt om valutan”. Det stdr inte
skrivet om det ir intern stabilitet (inflationstakten) eller extern stabilitet
(vaxelkursen) som Asyftas. I realiteten 4r det emellertid tvekiost s att Bundes-
bank anser sitt huvudmaél vara prisstabilitet.

Bundesbanks oberoende &terspeglas ocksé i de principer som foljs vid nomi-
nering av centralbanksridets medlemmar. Centralbankscheferna i de regionala
centralbankerna nomineras av respektive forbundsstatsregering. Direktionens
ledaméter nomineras av den federala regeringen. Tillsdttningen av ledamdter-
na sker genom beslut av foérbundskanslemn. Det forhéllandet att nominering
och tillsittning av radets medlemmar sker av tre offentliga organ pa olika
nivaer bidrar till att reducera méjligheterna for politisk pétryckning i dessa
tjanstetillsdttningar. Den langa mandatperioden (Atta &r) som motsvarar tvd
parlamentsperioder, ger ocksd ledaméterna ett starkt personligt oberoende.

Bundesbanks oberoende inskrinks av att ett dmsesidigt samridsforfarande
mellan regering och centralbank skall ske. Det innebir att foretrddare for
regeringen har réitt ait Svervaramoten i centralbanksradet. De har ingen rostritt,
men diremot méjlighet att ligga in motioner. Regeringen ér skyldig att inbjuda
centralbankschefen nir fragor av betydelse for det penningpolitiska omréadet
skall diskuteras. Regeringen har dven ritt att tvinga centralbanksradet att skjuta
upp ett stillningstagande i upp till tvd veckor. Mdjlighet ges di att na en
kompromiss innan ett beslut tas. Troligen har denna mdjlighet aldrig utnyttjats
(protokollen &r ju dock hemliga).

Ett vanligt inslag i konflikter mellan regering och Bundesbank &r att fora en
offentlig debatt, via offentliga tal och i press. P4 s vis sker en meningsutvéx-
ling under offentlig kontroll.

I Tyskland 4r det regeringen som har den direkta beslutanderatten om central-
kurser for valutan i avtal om viixelkurssamarbete med andra linder. Aven
paritetsféridndringar i sddana avtal beslutas av regeringen. Foljaktligen innebér
en situation med ingdngna avtal om fasta vixelkurser att centralbankens

7)  Bundesbankslagen, artikel 3 och 12.
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oberoende beskirs., Under ett system med fasta eller fasta men justerbara
vixelkurser, s& som EMS, kan Bundesbank inte utan regeringens hjalp uppné
prisstabilitetsmélet, di centralbanken inte ut6var fullstindig kontroll Gver
vixelkursinstrumentet. Enbart i frinvaro av fasta véxelkursitaganden har
Bundesbank de facto beslutanderitten i vixelkurspolitiken. Detta gor att
Bundesbanks ansvar for valutans viirde formellt sett &r av tveksamt innehdll
d4 Bundesbanks befogenheter begrénsas.

3.3 Ansvars- och arbetsfordelning mellan den federala
centralbanken och de regionala centralbankerna

Niir det tyska centralbankssystemet etablerades 1948, grundades detta pa en
federal struktur med ett decentraliserat beslutsfattande. Det federala inslaget
byggde inte minst pa en legalt oberoende status for de regionala centralban-
kerna i forhallande till centralbanken i Frankfurt, som var den centrala mone-
tsra institutionen, De regionala centralbankerna hade exempelvis egna balans-
rdkningar. Dessutom var det frin 1948 en helt dominerande regional repre-
sentation i centralbanksradet, som var frimsta beslutsorgan pa central niva.
Ursprungligen bestod rédet av de elva regionala centralbankscheferna, och de
tva ordfsrandena for ridet och direktionen, som var valda av de forstnéimonda.
Sedan 1957 har de regionala centralbankscheferna enbart majoritet i central-
banksradet. Denna majoritet dr dock sikerstilld i lag.

Under perioden fram till dess att Bundesbank etablerades 1957, kom det
ursprungliga centralbankssystemet att operera mycket mer uniformt och cent-
ralistiskt &n forutsett i lagen. Erfarenheten var att inom det vl integrerade
ekonomiska omréde, som Tyskland utgjorde, krivdes ett beslutsfattande pa
central niva. Detta innebar att det legala oberoende for de regionala central-
bankema och betydelsen av deras separata balansrakningar blev illusorisk.

Centraliseringen gillde i férsta hand beslutsutvandet med hinsyn till utform-
ningen av penningpolitiken. Detta hade samband med att sedelutgivningsritten
13g p4 centralbanken i Frankfurt och att de regionala centralbankerna i realite-
ten blev beroende av centralbanken for sin refinansiering. Samtidigt hade
centralbanken i Frankfurt ritt att besluta om det penningpolitiska utévandet pa
regional nivi. Forutom att den federala centralbanken bestidmde diskontot for
sin egen utlining till de regionala centralbankerna beslutade centralbanken
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samtidigt om de regionala centralbankernas kassakrav och diskonto genternot
det lokala I:»anksystemo::t.8

Pi den regionala nivin kom dirmed de penningpolitiska funktionerna att
koncentreras till sjilva verkstillandet av politiken och till att medverka i
sammantriden i centralbanksradet.

I och med 1957 ars Bundesbanklagstiftning skedde, som tidigare namnts, en
ytterligare centralisering av penningpolitiken i det tyska federala centralbanks-
systemet. Det legala oberoendet for de regionala centralbankerna upphorde
och de tidigare regionala balansrikningarna avvecklades. I stillet upprittades
en central balansrikning for hela det federala centralbankssystemet. Detta
innebar att de regionala centralbankernas verksamhet reducerades till region-
kontor for Bundesbank i Frankfurt. Dirmed hade #ven en centralisering av
verkstillandet av penningpolitiken genomforts.

De regionala centralbankerna ansvarar sedan dess endast for distributionen av
sedlar och forrittar en del betalningstransaktioner relaterade till delstaten,
regionala myndigheter och affidrsbanker. De utévar dessutom viss tillsyn 6ver
de lokala bankerna. Vid marknadsoperationer formedlar de regionala central-
bankerna enbart buden tili Bundesbank i Frankfurt.

De tyska regionala centralbankerna har dock fortfarande ett inflytande i
utformningen av penningpolitiken genom sitt deltagande i centralbanksradet,
diir de #r i majoritet (dock reducerat jimfort med 1948-1957). Eftersom
sammantridena 4r hemliga vet man inte mycket om hur de regionala ledamé-
terna rostar. Det anses emellertid finnas en tendens till att omrdstningar i
centralbanksradet visar den politiska majoriteten i olika regioner, och dven
regionala ekonomiska olikheter. De ekonomiskt svagare regionerna anses vara
mer benzigna att verka for en ackommoderande politik i situationer nér pen-
ningpolitiska &tgérder diskuteras offentligt.”

8) XKennedy, E. (19%1).
9)  Wittelsberger, F. (1991).
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4 Det europeiska centralbankssystemet ECBS

4.1 Planerna for etablerandet av ECBS; institutionell
uppbyggnad och beslutsfattande

I Maastrichtfordraget!? finns sarskilda stadgar for etablerandet av det europe-
iska centralbankssystemet, ECBS. Infor fas tre av unionen kommer ECBS att
etableras. Tidsplanen bestéims av hur medlemslinderna bed6ms uppfylla de
uppstillda konvergenskraven. For viktiga datum for fas tvd och tre av EMU,
se appendix.

Niir valutaunionen #r etablerad skall beslutanderitten i penning- och valutapo-
litiken i deltagarlinderna dverforas till ECBS. ECBS kommer att styras av den
europeiska centralbanken, ECB. Institutionellt kommer ECB att besté av ett
beslutande rad och en verkstillande direktion.

ECB:s rad skall ansvara for beslut om utformningen av gemenskapens pen-
ning- och valutapolitik. Radet kommer dven att fastligga riktlinjer f6r genom-
forandet av politiken.!! Radet skall vara sammansatt av ECB:s direktion och
cheferna f6r de nationella centralbankerna. I de penning- och valutapolitiska
frigorna kommer radets medlemmar att ha en rést vardera. Beslut om penning-
politikens utformning skall tas med enkel majoritet vid omréstningar i rédet.!?
Rédet skall sammantrida minst tio ginger orn éret. Motena skall vara hemliga.

ECB:s direktion skall ansvara for genomférandet av de penning- och valuta-
politiska beslut och riktlinjer som fattas av ridet. I samband med detta skall
direktionen ge de nationella centralbankerna nédvindiga instruktioner.!®
ECB:s direktion kommer att bestd av maximalt sex medlemmar, men fér inte
understiga fyra. Dessa skall viljas bland personer med hog kompetens inom
det penning- och valutapolitiska omrédet och/eller bankviisendet. Medlemmar-
nas mandat kommer att omfatta atta ar och kan inte férnyas.

ECBS stadgar pekar p& en hdg grad av oberoende i férhéillande till politiska
instanser inom gemenskapen och medlemslindema. Det &r sérskilt angivet att
ECB, nationella centralbanker och medlemmar av beslutande organ inom
ECBS ir forbjudna att ta emot instruktioner frdn gemenskapsorgan eller

10) Utrikesdepartementets handelsavdelning (1992).

11) ECBS stadgar, artikel 12.

12) Far beslut om ECB:s kapital, éverforing av valutareservtillgingar till ECB och fordelning av
ECB:s resultat kriivs kvalificerad majoritet.

13) ECBS stadgar, artikel 12,
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nationella rf:g,reringar.]“‘r Daremot faststiills 1 fordraget samarbetsforfaranden
mellan ECB och EG:s rad och kommissionen. Dessa innebir bl.a. att ridets
ordférande och en medlem av kommissionen far delta utan rostrétt dock med
forslagsratt vid ECB:s rdds sammantriden. Vad giller rapporteringsskyldighet
skall ECB &verldmna &rsrapporter om verksamheten till Europapariamentet,
radet och kommissionen samt till Europeiska radet.

Huvudmalet for det europeiska centralbankssystemet skall vara att upprétt-
hilla prisstabilitet.'’ Utan att asidosdtta detta mél skall ECB stddja den
allménna ekonomiska politiken i syfte att bidra till forverkligandet av andra
mal inom gemenskapen sdsom hog sysselsitining. Stadgarna ger inte niirmare
preciseringar av vad som skall menas med prisstabilitet.

Verkstillandet av penning- och valutapolitiken inom ECBS fér enligt stadgar-
na ske med hjilp av foljande instrument: marknadsoperationer, (omfattar
transaktioner i tredje lands valutor), l&netransaktioner och minimireserver.
Savil ECB som de nationella centralbankema fir utféra marknads- och kre-
dittransaktioner, men det ankommer pd ECB att faststilla principerna och
villkoren for dessa. Stadgarna ger ailtsd ECB mdjligheter att sjélv kunna utféra
penning- och valutapolitiska transaktioner inom valutaunionen.

Nir det giller viixelkurspolitiken har dock ECB inte utrustats med fullstindig
autonomi eftersom befogenheterna pa detta omréde skall delas med EG:s rad
av ekonomi- och finansministrar (ECOFIN). ECB kommer att ansvara for den
dagliga hanteringen av vixelkurspolitiken. Déremot &r det ECOFIN som
ansvarar for den externa vixelkurspolitiken mot tredje land.!®

Beslut om formella avtal om vixelkurssystem for ecun och valutor i ett eller
flera lander utanfor gemenskapen triffas med andra ord av ECOFIN. Beslut
om #ndringar i centralkursen fér ecu i ett sédant avtal tréffas ocksa av ECOFIN.
Beslut skall ske efter samrad med ECB for att soka uppnd enighet i fverens-
stimmelse med mélet om prisstabilitet.

1 den alternativa situation att ecun flyter mot omvirlden ska ECOFIN utarbeta
allmanna riktlinjer for valutapolitiken i forhéllande till andra valutor. ECO-
FINs beslut om den externa vixelkurspolitiken skall da ske efter samrad med
ECB och far d inte piverka ECB:s huvudmal om att upprétthélla prisstabilitet.
Sammantaget innebir detta att ECB kan tvingas till valutainterventioner, vilket

14) ECBS stadgar, artikel 7.
15) ECBS stadgar, artikel 2.
16) Maastrichtftrdraget, artikel 105,
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reducerar dess autonoma roll i penningpolitiken. Det 4r med andra ord inte
sikert att ECB kommer att ha mdjlighet att disponera vixelkursinstrumentet i
syfte att sdkra det dverordnade prisstabilitetsmalet.

ECB och de nationella centralbankerna kommer att ha egna balansrikningar.
Dessutom skall en konsoliderad balansrikning for ECBS utarbetas.

Forberedelser av ett mer precist regetverk for ECBS verksamhet och &vergéng-
en till den planerade valutaunionen pidgér inom den s.k. Centralbanks-
chefskommittén mellan EG-linderna. Det dligger Europeiska monetéra insti-
tutet, EMI, att vidarefora detta arbete frin den 1 januari 1994.

4.2 Ansvars- och arbetsférdelning mellan ECB och de
nationella centralbankerna

Enligt stadgama om ECBS och ECB #r det utan tvekan sa att beslutsfattandet
i det nya europeiska centralbankssystemet kommer att vara starkt centraliserat.
ECB har givits den fulla beslutsbefogenheten §ver ntformningen av penning-
politiken. Inbegripet i detta har ECB:s rdd mojlighet att besluta om val av
intermedifira mal pa medelling sikt som stdd for antiinflationspolitiken, och
om operativa mél i den dagliga verksamheten.!” Vidare skall ECB:s réd dven
fastligga nédvindiga riktlinjer for genomforandet av den valda politiken.
ECB:s direktion skall vara verkstillande instans, med ansvar for att implemen-
tera de beslut som antagits av ECB:s rad.

Den starka centralisering av beslutsutévandet inom ECBS medger inget eget
utrymme for de nationella centralbankerna i utformningen av penning- och
valutapolitiken i valutaunionen. Regionalt medinflytande kommer dock att
finnas genom att de deltagande ldnderna ir representerade i ECB:s beslutande
rid. Ambitionsnivin i ECB:s inflationsbekdmpning blir dirmed beroende av
inflationspreferenserna i de deltagande lénderna, under forutsittning att dessa
aterspeglas i centralbankschefernas rostning i rddet. Eftersom de alla har en
rost, kan de om fler dn fyra till sex deltagarlinder dr eniga, Overrdsta direk-
tionsmedlemmarna.'® Aven i frigor som rér beslut om intermedidira och
operativa mél och tillimpning av styrmedel i penningpolitiken kommer de
nationella centralbankscheferna att uppna ett sddant medinflytande.

17) Artikel 12.1, ECB:s rid "skall utforma gemenskapens penning- och valutapolitik, inbegripet, nér
s dr limpligt, beslut om penning- och valutapolitiska mal pi medelang sikt, normgivande
rintesatser och tllférsel av reserver inom ECBS, och skall faststilla de riktlinjer som ir
nddvindiga fér deras genomftrande”™.

18) Antalet beror pi om direktionen far fyra, fem eller sex medlemmar,
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Nir det diremot giller sjilva verkstillandet av penningpolitiken mdjliggors
ett decentraliserat forfarande i ECBS stadgar. I artikel 12 anges ait i den
utstrickning som det anses majligt och dndamélsenligt, skall ECB anlita de
nationella centralbankerna for att genomfora transaktioner som ingér i ECBS
uppgifter”. De nationella centralbankerna skall dock agera enligt instruktioner
fran ECB:s direktion.

Eftersom deltagarlinderna i den planerade valutaunionen alla dr oberoende
stater, kommer sannolikt politiska 6verviganden att spela en viktig roll ndr
frigor som ror decentraliseringsgraden i det penningpolitiska verkstéllandet
skall beslutas i ECB:s rad. Atminstone under den f6rsta tiden av valutaunionen
4r det troligt att deltagarlinderna i ECB:s rad kommer att ha intresse av att
finna decentraliserade 15sningar pa det penningpolitiska verkstillandet. Dels
har linderna ett stort ackumulerat humankapital i de egna centralbankerna, och
dels bidrar finanssektorn med inkomster och sysselsittning i den egna ekono-
min. Vid en stérre koncentration av transaktionerna till ECB kan detta leda till
omlokalisering av finansiell aktivitet och innebéra en favorisering av linder
med starkt utvecklade finansieila centra.
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5 Synpunkter pa ECBS mot bakgrund av
erfarenheterna fran andra federala centralbankssystem

I det foljande forstker vi att, utifrin kartldggningen av de federala central-
bankssystemen i Tyskland och USA, dra nigra slutsatser med béring pa den
federala europeiska centralbankens funktionssitt i en EMU. Paralleller och
ldrdomar #r dock inte helt litta att dra d& Bundesbank och Federal Reserve
System etablerades under delvis andra betingelser. Detta &r i synnerhet fallet
vad giller Federal Reserve System som, som tidigare ndmnts, skapades for att
sikerstilla tillforseln av likviditet och pé sa sitt motverka finansiella paniker.
Niir Federal Reserve bildades 1913 fanns inte heller nagon etablerad uppfatt-
ning om penningpolitikens betydelse for att stabilisera prisnivan.

Av intresse nér man jamfor ECBS med andra federala system dr av naturliga
skiil hur den federala konstruktionen fungerar, med andra ord vilken relation
som finns mellan den centrala enheten och de regionala. Tyngdpunkten i detta
kapitel ligger dirfor pd arbetsfordelningen mellan den centrala enheten och de
regionala/nationella enheterna, inom det penning- och valutapolitiska omradet.

Fragestillningen om ECBS forutsittningar att lyckas att uppna prisstabilitet dr
givetvis central, eftersom det dr det i stadgarna angivna huvudmalet for ECBS
verksamhet. Vid en jimférelse med andra federala system &r det dock inte lika
uppenbart att denna frigestillning & visentlig. Den kan emellertid vara
relevant om det kan antas att den federala strukturen i sig far konsekvenser for
centralbankernas mdjligheter att bedriva en effektiv anti-inflationspolitik.
Avslutningsvis gor vi ddrfor nagra reflektioner kring det politiska oberoende
en centralbank idag alimént anses behova for att sékerstilla att en effektiv
prisstabilitetspolitik kan bedrivas. Vi studerar hiar ECBS grad av politiskt
oberoende och hur detta kan komma att paverkas av den federala strukturen.

5.1 Den federala konstruktionen inom ECBS

Den kartliggning som gjorts i de foregiende kapitlen av Bundesbank och
Federal Reserve, visar att den planerade uppbyggnaden av ECBS i ménga
avseenden piminner om den nuvarande federala strukturen i dessa system.
Storst 4r de institutionella likheterna med Bundesbank.

I alla tre systemen giller att beslutsfattandet avseende utformningen av
penning- och valutapolitiken &r lagt pd den centrala nivén. Institutionellt fattas
besluten av ett rid eller en kommitté (USA) som har representation av regionala
centralbankschefer. Ett nationellt inflytande i beslutsprocessen kan ddrmed ske
inom denna institutionella ram. I USA #r mojligheterna for regional paverkan




Synpunkter pd ECBS mot bakgrund av
erfarenheterna frin andra federala centralbankssystem

i den beslutande kommittén dock liten, eftersom de regionala centralbanksche-
ferna 4r i minoritet. | Tyskland 4r forhdllandet tvértom, och i ECB kommer det
att finnas forutsattningar for att de nationella centralbankerna skall ha majoritet
i ECB:s r4d."?

Ocksa nir det giller verkstillandet av penning- och valutapolitiken skall
beslutsbefogenheten ligga pé central niva inom ECBS, vilket dr fallet #ven i
Tyskland och USA.

Rent institutionelit ir Federal Reserve emellertid inte ett fullstindigt federalt
system, eftersom det i lag inte har givits méjlighet att genomféra penningpo-
litiska transaktioner pa central nivd, (varken styrelsen eller FOMC har egen
balansrikning) vilket ir forklaringen till att Federal Reserve méste anlita sig
av en regional centralbank (Federal Reserve Bank i New York) som ombud
for att genomfora marknadsoperationer. [ ECBS stadgar har ECB givits ritt att
utféra penningpolitiska transaktioner for egen rikning, vilket aterspeglar det
regelverk som sedan 1957 géllt for Bundesbank.

1en mening skiljer sig planerna pé den federala strukturen for ECBS fran bide
Bundesbank och Federal Reserve. Detta har samband med att beslutsfattandet
inom ECBS redan vid etablerandet av centralbankssystemet ér starkt
centraliserat. Enligt ECBS stadgar skall ECB frén allra forsta dag 1 valutau-
nionen ha fullstindig beslutsbefogenhet i savil utformning som genomfrande
av penningpolitiken. Samtidigt fastslas i stadgarna att de nationella centralban-
kerna skall, nir s& dr limpligt, anlitas for att sjilva utfora de penningpolitiska
transaktionerna. Salunda finns det inom ECBS lagstadgat att, om mdjligt,
decentralisera vissa delar av det penningpolitiska verkstéllandet.

Kartliggningen av framst Federal Reserve, men dven Bundesbank, visar att
mélsittningen fér dessa federala system till en borjan var att penningpolitiken
skulle vara decentraliserad med ett viisentligt diskretionért handlingsutrymme
pa den regionala nivén. Efter hand tenderade dock beslutsbefogenheterna i
penningpolitiken att g& mot en allt hogre grad av centralisering och samord-
ning. I Bundesbank centraliserades penningpolitiken fullstindigt tio ar efter
inrittandet av det federala centralbankssystemet, i och med 1957 érs reform,
genom att de regionala centralbankernas balansrakningar avvecklades.

19) Vid sju eller fler deltagarkinder i valutaunionen, vilket frutses vid start per den 1 januari 1997,
kommer de nationella centralbankerna att vara i majoritet i ECB:s tid eftersom direktionen
kommer att besth av fyra till sex medlemmar.
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1 USA tog centraliseringsprocessen ungefir tjugo ar. Som tidigare ndmnts har
de regionala centralbankerna i USA dock alltjimt kvar sina balansrékningar
och handhar diskontoutldningen. Verkstéllandet av marknadsoperationer och
interventioner i valutamarknaderna har lyfts fran den regionala nivan och sker
som néamnts, av Federal Reserve 1 New York som dr ombud for hela Federal
Reserve.

Vilka faktorer har varit viktigast bakom centraliseringsprocessen av penning-
politiken i USA och Tyskland?

I USA skedde centraliseringen av beslutsfattandet framst till foljd av att ett
stort handlingsutrymme pé regional niva bidrog till en ineffektiv penningpo-
litik. Ovilja att delta i reservtillforsel genom marknadsoperationer frén vissa
regionala centralbanker anses bl.a. ha bidragit till 1933 4rs finansiella kris.
Okade kunskaper om penningpolitikens betydelse for inflationsutvecklingen
kom ocksa att spela en roll i centraliseringsprocessen.

For det andra mojliggjordes centraliseringen av verkstillandet av penningpo-
litiken av att ett dominerande finansiellt centrum redan existerade i New York
pa 1920-talet. Ritten aftt utfora marknadsoperationer frin Federal Reserve
Banki New York kom till stand forst nér en integrerad finansiell marknad hade
utvecklats. Detta byggde pa en nationell marknad i federala statspapper och
ett integrerat betalningssystem, vilket mojliggjorde ett snabbt réntearbitrage.
Integrationen framtvingar sdledes en centralisering i penningpolitiken.

Fér det tredje tyder erfarenheterna fran US A pa att centraliseringen av besluts-
fattandet skedde till foljd av att det diskretiondra handlingsutrymmet pa den
regionala nivan var mycket tvetydigt definierat.

Det fanns tydliga tecken pé att de regionala centralbankerna i USA initialt fick
ett f6r stort handlingsutrymme, vilket medf6rde att det uppstod konflikter och
konkurrens mellan de regionala centralbankerna. Detta ldmnade inte minst
utrymme for forseningar, missforstdnd och paverkan fran organ utanfor cent-
ralbankssystemet.

I Tyskland skedde etablerandet av det federala centralbankssystemet av 1943
trettiofem ar senare &n i USA. Kunskaperna om penningpolitikens betydelse 1
makroekonomin och for prisstabiliteten var dd ldngt mer utvecklade 4n vad
som var fallet i USA innan forsta virldskriget. Dirmed fick Tyskland aldrig
de konflikter eller problem i det penningpolitiska utévandet si som varit fallet
i USA. Centraliseringsprocessen av sévil den penningpolitiska utformning
som verkstéllande i Tyskiand blev mycket snabb och gick léngre &n vad som
l4g implicit i det legala fundament av 1948. Detta blev en helt naturlig
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utveckling i Tyskland, eftersom de regionala centralbankerna var tvungna att
refinansiera sig frén centralbanken i Frankfurt. Samtidig fanns en enhetlig
valuta och finansiell marknad inom unionen vilket méjliggjorde en effektiv
fordelning av reservtillférseln mellan de regionala centralbanksdistrikten. T
och med grundandet av Bundesbank 1957 fullfoljdes centraliseringsprocessen.

Vilka forutséttningar finns for ECBS att decentralisera verkstillandet av
penningpolitiska transaktioner till de nationella centralbankerna inom gemen-
skapen?

Erfarenheterna frin bade Federal Reserve och Bundesbank tyder pa att regio-
nalt baserade system successivt tenderar att centraliseras. Det hinfor sig inte
endast till beslut om den penningpolitiska inriktningen utan &ven till verkstal-
lande av penningpolitiska beslut. Bland ekonomer?? ir ocksi den allménna
uppfattningen att beslutsfattandet inom en kommande europeisk valutaunion
maste vara centraliserad, men att en gradvis centralisering dven av verkstal-
landet av penningpolitiken ocksa #r Snskvirt, Inte minst nir marknaderna for
centralbanksreserver och virdepapper ér fullt integrerade, mojliggdrs en cent-
ralisering av reservtillforseln inom valutaunionen, exempelvis genom eft fi-
nansiellt centrum. En centralisering av marknadsoperationer bor da ske efter-
som det anses kunna ge ECB storre flexibilitet i sitt politikutdvande och storre
snabbhet i genomfdrandet, jamfért med ett verkstillande genom de nationella
centralbankemna. Detta anses inte minst vara av betydelse vid beslut om
andringar i den penningpolitiska inriktningen for gemenskapen.

Ftablerandet av en valutaunion i Europa har dock ocksd en betydelsefull
politisk dimension. I motsats till 1930-talets USA och 1950-talets Tyskland
kommer den europeiska monetira unionen att bestd av flera sjilvstdndiga
nationer. De nationella centralbankerna representerar i allra hdgsta grad vil
forankrade politiska omréden. Forskjutningen av beslutsbefogenheten frin den
regionala nivén till den centrala underlittades 1 USA av franvaron av en
regional politisk struktur som svarade mot de regionala centralbanksdistrikten,
1 Europa finns en klar politisk vilja att bibehalla delar av det penningpolitiska
verkstillandet pi ett regionalt plan. ECBS stadgar aterspeglar denna politiska
ambition att decentralisera, om m&jligt, verkstillandet av penningpolitiska
transaktioner.

Vissa faktorer talar for att de europeiska nationella centralbankerna kan
kommma att f& ansvar for visst verkstillande av penningpolitiken i den planerade
valutaunionen. Till skillnad frin de tidiga tyska och amerikanska regionala

20) Kenen, Peter B. (1992) och (1993}, samt Monticelli, C. och Vifals, J. (1692).

23




24

centralbankerna besitter de europeiska centralbankerna bade kunskap och
insikt om finansiella marknaders funktionssétt och har ldng erfarenhet av att
bedriva penningpolitik. Det bor inte minst ge forutséttningar {or att verkstil-
landet av diskontoutldning kan decentraliseras till den regionala nivan, s som
ar fallet i USA. Nirheten till de lokala finansmarknaderna kan tala f6r en sddan
decentraliserad losning. Nér det giller marknadsoperationer finns 16sningar
for att genomfora dessa pa nationell niva, men det troliga dr att dessa gradvis
kommer att centraliseras.

Vidare finns fOr det planerade ECBS ett regelverk for beslutsfattandet pé
central och regional nivad. I USA var centraliseringsprocessen pd 1930-talet
delvis en effekt av att det inte var klarlagt vilket diskretionért handlingsutrym-
me de regionala centralbankerna skulle disponera.

Erfarenheterna fran Federal Reserve talar for att verkstéllandet av penningpo-
litiken pé regional nivd inom ECBS méste entydigt definieras. Det blir en viktig
uppgift for EMI under perioden 1994-1996 att precisera ett sddant regelverk,
och #ven klargtra om detta skall innebira konsekvenser for delegering av
eventuellt penningpolitiskt handlingsutrymme till deltagarléinderna inom va-
Iutaunionen.

5.2 Prisstabilitetspolitik i ett federalt europeiskt
centralbankssystem

Flera ekonomiska studier pavisar betydelsen av ett starkt oberoende for
centralbankerna for att uppna prisstabilitet.?! Trovirdighetsaspekten spelar en
viktig roll i detta sammanhang. Generellt sett kan konstateras att ECBS
kommer att fa hdg grad av politiskt oberoende. Vid en jimforelse i politiskt
oberoende mellan centralbanker placeras ofta ECBS, tillsammans med Bun-
desbank som den mest oberoende centralbanken. (Ocksd Federal Reserve
kommer relativt hdgt.)

Varken Bundesbank eller ECB #r direkt ansvarig infor ndgon kontrollerande
myndighet.?? Detta till skillnad frin Federal Reserve som #r direkt ansvarig
infor den amerikanska kongressen.

Vidare dr mandatperioden for direktionsmedlemmar i sévil Bundesbank som
ECB lang; atta r. (I Bundesbank giller denna tjinstgoringsperiod dven

21) SOU: 1993:20, och Giovannini, A. (1992).
22} ECB skall dock redovisa sin verksamhet infor politiska EG-organ. Vid tjiinstefel kan dven
ridsledamter avsittas,
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centralbankschefen och de regionala cheferna. Langden p tjinstgGringsperio-
den i Bundesbank innebir att mandatperioden &verlappar ett parlamentsval.
For de nationella centralbankscheferna i ECBS dr den stipulerade mandatpe-
rioden minst fem &r.)

Dessutom kommer ECBS, i likhet med Bundesbank, att ha prisstabilitetsméalet
angivet i stadgarna. Dock har det &nnu inte konkretiserats vad som skall avses
med prisstabilitet i den ekonomiska och monetéra unionen. Att definiera detta
mil kommer troligen att bli en viktig uppgift for EMI.

P4 vissa punkter kan det till och med hivdas att ECBS politiska oberoende
kommer att vara storre in for Bundesbank idag. Genom att regeringsmedlem-
mar har ritt att aktivt deltaga i ridsméten och uppskjuta beslut i Bundesbank
finns en tydlig kanal for politiska pétryckningar pé centralbanken. I ECB
kommer EG:s tad och kommissionen visserligen aft vara representerade och
ha rétt att ligga fram forslag, men de kommer inte att ha de tyska politikernas
mbjlighet att fordrdja beslut. Vidare &r det politiska oberoendet for ECB mer
langtgiende i bemirkelsen att det for att frandra ECB:s oberoende maste till
en 4ndring i Maastrichtfordraget, det vill séga ett beslut som maste antas i
samtliga deltagarldnders parlament. I Tyskland déremot kan férbundsdagen
sndra i centralbankslagen och pA s& séitt minska centratbankens oberoende.

Tnom vixelkurspolitiken kommer ECBS, i likhet med Federal Reserve och
Bundesbank, inte att ha full kontroll. I realiteten &r det dock fa lidnder i vilka
centralbanken har beslutanderit dver vixelkurspolitiken.” I bide Tyskland
och USA giller idag att regeringen har ritt att ingd avtal om vixel-
kurssamarbete med andra linder och besluta om centralkurser for valutan.

Sannolikheten for att ECOFIN skulle besluta om ett formellt vixel-
kurssamarbete med tredje land méste dock anses som liten for dverskadlig
framtid. I en virld med en gemensam valuta i Europa skulle en valutakursan-
knytning till en annan stor valuta (dollar eller yen) i praktiken innebira en
“varldspeg”.

1 franvaro av formella avtal om vixelkurssamarbete med tredje land kommer
ECB att f4 storre tyngd, eftersom ECOFIN dé endast kan ge riktlinjer till ECB,
vilka rimligen méste bli allmént héllna. ECOFIN r dven skyldig att samrida
med ECB, i syfte att uppné enighet, innan beslut om riktlinjer tas.

23) 1 en 6versikt frin EG-kommissionen frén 1990 Gver centralbankssystemen 1 EG-linderna samt
USA, Kanada, Japan, Australien och Schweiz framgér att centralbanken inte i nigot av dessa
lander har full beslutanderétt $ver vixelkurspolitiken.
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Handlingsutrymmet for ECB kan dock komina att vara mer begrinsat 4n for
Bundesbank; den tyska regeringen har inte motsvarande rétt att ge riktlinjer
inom ramen for ett fast vixelkurssystem eller vid rorliga véxelkurser.

Betraffande den federala strukturen och implikationer for prisstabilitetspo-
litiken kan det konstateras att genom att beslutsfattandet i ECBS klart angivet
dr centraliserat torde inte den federala strukturen i sig innebéra ett problem.
Detta kan jimftras med USA, dér bristen pa klargbrande av var det definitiva
beslutsfattandet 1ig inverkade menligt pd penningpolitikens effektiviteti slutet
av 1920- och borjan av 1930-talet (dven om malet inte var prisstabilitet utan
att sikerstilla likviditetstillforsel).

I stiillet dr det sannolikt framst genom de nationella centralbankernas rostning
i centralbanksridet som forutséttningarna att uppna pristabilitetsmalet paver-
kas. Patryckningsmdjligheterna okar eftersom de nationella centralbanksche-
ferna har majoritet i ECB:s rad, som i Tyskland, men i motsats till USA.
Kommer dessa att agera férst och frimst som forkdmpar {6r prisstabilitet, eller
i stérre utstriickning verka for den penningpolitik som vid en given tidpunkt
verkar bist for det egna landets ekonomi? Aven om de nationella centralbanks-
cheferna skall vara oberoende frin sina respektive regeringar, kan det politiska
trycket att résta i det egna landets kortsiktiga intresse snarare dn for 1dngsiktig
prisstabilitet i hela uniomen, bli starkt. Visserligen kommer den centrala
uppgiften for ECB:s ridsmedlemmar vara att uppfylla prisstabilitetsmalet,
Men det kommer sannolikt att forekomma skilda meningar om vilken grad av
stramhet som krivs i penningpolitiken for att inte prisstabiliteten skall dven-
tyras. Vilket utrymme som finns for olika tolkningar av den penningpolitik
som erfordras kommer sannolikt dven att bero pd hur prisstabilitetsmélet
definieras. Ett angivet intervall som prisokningstakten inte far 6verskrida torde
skapa storre potential for meningsskiljaktigheter i radet, 4n en bestdmd pro-
centsats.

En parallell kan hér goras med Bundesbank dér regionala centralbankschefer
frin svaga ekonomier, som tidigare ndmnts, forefaller ha haft tendens att rista
for en ackommoderande politik.24 I USA underminerades mojligheterna till
politiska patryckningar genom att omrédena for de regionala centralbanksche-
ferna inte motsvarade delstaterna (vilket var en medveten strategi nér grinserna
for de regionala centralbanksregionerna drogs). Dérigenom fanns ingen natur-
lig plattform for politisk paverkan. I den europeiska unionen kommer inte det
att vara fallet. Genom att grinserna for de nationella centralbankerna motsvarar
sedan lang tid etablerade nationsgridnser med egna parlament och regeringar

24y Wittelsberger, H. (1991).
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finns naturliga fora for politisk paverkan pa den nationella centralbankschefen.
I den mén olika inflationspreferenser rdder kan dessa antas till stor del
sammanfalla med nationsgranserna, eftersom dessa preferenser rimligen i hog
grad #r resultatet av den tidigare forda ekonomiska politiken i landet, och
landets erfarenheter av hog inflation och dess skadeverkningar.

Genom dessa kanaler for politisk paverkan, dér pressen pa en nationell
centralbank att verka for en ackommoderande politik skulle kunna bli stor, kan
det federalt uppbyggda europeiska centralbankssysternet formodas ha nigot
siimre forutsittningar att uppn ett prisstabilitetsmaél 4n en icke-federal central-
bank.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att ECB i stadgarna givits en hog grad
av politiskt oberoende, i synnerhet jamfort med Federal Reserve, men 1 viss
mén dven jimfdrt med Bundesbank. Oberoendet forstirks av det explicita
milet att verka for prisstabilitet. De institutionella forutsiittningarna att kunna
bedriva en langsiktig anti-inflationspolitik kan ddrmed betraktas som goda.

Genom ECOFINs inflytande éver vixelkurspolitiken finns en kanal for poli-
tisk paverkan av unionens penningpolitik. I realiteten forefaller det dock som
osannolikt att detta skulle utgtra ett hot mot prisstabilitetsmélet; formella avtal
om vixelkurssystem for ecun och valutor i ett eller flera lander utanfor
gemenskapen far betraktas som mindre sannolika, dtminstone i ett medelfris-
tigt tidsperspektiv.

Vid en flytande vixelkurs mot omvérlden skall ECOFIN ge allménna riktlinjer
for valutapolitiken. Hur formella och bindande dessa riktlinjer skall vara
kommer att bli en politisk diskussionsfriga mellan ECOFIN och centralban-
kerna inom ECBS. Detta skulle kunna leda till meningsskiljaktigheter och
potentiella spanningar i utformningen av penningpolitiken. Sannolikt kommer
dock ECB:s uttalade prisstabilitetsmdl att siitta grinser for hur stor véxel-
kurspolitikens paverkan kan bli.

Den federala konstruktionen med centralbanksomréden som motsvarar natio-
ner kan anses utgdra god grund for politisk pdverkan pé de nationella central-
bankscheferna och den penningpolitik de verkar for i ECB:s réd. I den mén
olika inflationspreferenser kommer att rdda i de olika deltagarlindema kan
detta skapa en konflikt, och i forléngningen dventyra prisstabilitesmalet. For
detta krivs dock att “ackommoderande” nationella centralbankschefer &r i
majoritet ver “anti-inflationistiska” nationella centralbankschefer.
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6 Appendix

VIKTIGA DATUM FOR FAS TVA OCH TRE AV EMU

1 jan 1994

31 dec 1996
senast

Tidigast 1 jan 1997
och senast 31 juli 1998

Tidigast 1 jan 1997
och senast 1 jan 1999

Fas 2 startar:

-EMI etableras,

-Férbud mot monetir finansiering av budget-
underskott.

-EMI faststiller ramen for ECBS verksambhet.
-EG-ridet beslutar om en majoritet av medlems-
linderna uppfyller nodvindiga villkor for att
ingé i fas 3, och beslutar i sa fall om tidpunkt,
tidigast 1 jan 1997. I annat fall startar fas 3
automatiskt 1 jan 1999.

Innan fas 3 startar:
-ECB:s rad viljs, ECB och ECBS etableras.
-EMI upploses.

Nir fas 3 startar:

-Vixelkurserna oéterkalleligen lasta, Ecu

blir sjédlvstindig valuta, men nationella valutor
kommer inledningsvis att existera parallelt med ecu.
-ECB 6vertar ansvaret for den gemensamma
penning- och valutapolitiken.
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