Penningpolitiska strategier
for den Europeiska
centralbanken

Av CLAES BErg
Chef for ekonomiska avdelningen pa Sveriges riksbank.

Den Europeiska centralbanken kommer att utforma och genomfora en penningpo-
litik vars priméra mdl dr att uppritthdlla prisstabilitet. Den ska stodja gemen-
skapens allménna ekonomiska politik, utan att ge avkall pa det sluigiltiga malet,
prisstabilitet. Strategin kommer sannolikt att baseras pd ett pennmingmdingdsmdl
eller ett direkt inflationsmdl. Arrangemang for att samordna penmingpolitiken be-
hivs och likasd vixelkursarrangemang for linderna som deltar v den ekonomiska
och monetdra unionen och Gvriga linder « EU.

EMI utarbetar strategier for penningpolitiken
Enligt fordraget om den Europeiska unionen har Europeiska monetara institutet
(EMLI) ansvaret {or att utarbeta instrument och strategier for den gemensamma
penningpolitiken i etapp tre av EMU. Aven om de slutgiltiga besluten fattas av
Europeiska centralbankens (ECB) rad ar det EMI som ska utveckla den regelmais-
siga, organisatoriska och logistiska ram som behévs for att Europeiska central-
bankssystemet (ECBS) ska kunna fullgora sina uppgifter.

ECBS primira mal ska vara att uppratt- X N
. . - . . ECBS primara mal ska vara att upp-
hélla prisstabilitet. Utan att asidositta pris-
stabilitetsmalet ska ECBS stodja den allman-

na ekonomiska politiken inom gemenskapen i syfte att framja en harmonisk och

ratthalla prisstabilitet.

balanserad ekonomisk utveckling som grundas pa en héllbar tillvaxt.
ECBS:s stadga ger emellertid ingen vigledning om vilken strategi ECBS bor
folja for att uppna prisstabilitetsmalet. Stadgan anger bara i mycket allmanna or-

dalag vilka medel som ska anvandas vid genomférandet.
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., ; ; De tvA mest sannolika alternativen fér den
De tva mest sannolika alternativen . . L. ) .

. . . o penningpolitiska strategin i etapp tre ar mal
for den penningpolitiska strategin ar . . . . .
o L . for penningmingden eller direkta infla-
mal for penningméngden eller direk- . a1 1 .
o . tionsmal.! Vilken av dessa strategier som slut-
ta inflationsmal.

ligen valjs beror pa tva faktorer.

- — Den forsta faktorn ar en empirisk bedém-
Den forsta faktorn &r en empirisk be- .

domni ning. Denna kommer att beakta att flera cen-
dmning. . . .

tralbanker andrat sina penningpolitiska stra-

tegier efter valutakriserna 1992 och 1993.

; - Den andra faktorn 4r en analytisk diskussion
Den andra faktorn &r en analytisk . g

) . . om nyckelfrigor som trovardighet, deleger-
diskussion om nyckelfragor. .
ing av ansvar, val mellan regelbaserat och

diskretiondrt beslutsfattande samt centralbankers oberoende. En viktig fraga som
inte behandlas uttryckligen i fordraget, men som har betydelse for valet av pen-
ningpolitisk strategi, ar den penningpolitiska samordningen mellan de lander som
deltar i EMU och de 6vriga medlemmarna i den Europeiska unionen.

En av de viktigaste frAgorna vad galler den penningpolitiska strategin och

dess tillampning ar det incitamentsproblem som en centralbank star infér.

Incitamentsproblemet och tankbara atgarder

Incitamentsproblemet uppstar om den priva-

Det finns en inneboende inflations- o .
o . . ta sektorn ingér avtal som baseras pa en for-
bias i penningpolitiken. . . . .
vantad, 1&g inflationstakt. I sidana fall kan en

centralbank frestas att stimulera till 6kad tillvixt och/eller 6kad sysselsattning ge-
nom en dverraskningsinflation. Privata aktorer som ar rationella forutser emeller-
tid vad en centralbank kan frestas gora. I ett jamviktslage kan darfor inflationen
bli hégre 4n vad den skulle behova vara. Det kan alltsa finnas en inneboende in-
flationsbias i penningpolitiken. Den faktiska inflationen kan darfor behandlas
som bestiende av tvi separata bestandsdelar; inflationsmél och inflationsbias.

I den teoretiska litteraturen diskuteras olika losningar pa detta incita-
mentsproblem. En 16sning kan vara att tillsatta en centralbankschef som tillmater
inflationsstabilisering storre betydelse an samhallet 1 stort. En annan 16sning kan vara
att uppritta ett inflationsavtal mellan regeringen och centralbanken enligt vilket
ersattningen till centralbankens chef eller dess ledning minskar i proportion till in-

flationen. Aven delegeringen av penningpolitiken till en centralbank med ett fla-

' Se Lamfalussy 1995.
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tionsmél som #r lagre an i samhillet 1 6vrigt tas upp i litteraturen liksom ett avtal

som grundar sig pa ett intermedidrt penningpolitiskt mal.

Alla strategier syftar till att fsrankra pen- - X
. .. . . . Alla strategier syftar till att férankra
ningpolitiken, och dirigenom inflationstak- . - i
. L penningpolitiken genom att paverka
ten, genom att péverka kostnaden for okad o
. . . . kostnader for 6kad inflation
inflation for centralbanken. Strategierna skil-

. e ene .. . . for centralbanken.
jer sig At ifrdga om pa vilket sitt de minskar

inflationshiasen och ifréga om sina konsekvenser for tillvaxtstabiliseringen.

Incitamentsproblemet

Enligt den akademiska litteraturen® finns det

. e . A . . L. Det finns tva viktiga motiv for en in-
tvé viktiga motiv for en inflationsbias i pen- L ) -
. . . L flationsbias i penningpolitiken.
ningpolitiken. Det ena ar att hoja skatteintak-

terna. Det andra 4r att pa kort sikt 6ka sysselsattningen.

Det forsta motivet kan illustreras pa fol- T —
. ) . R . . | ett jamviktslage kan inflationen
jande satt. En regering som onskar cka sina ) L. )
. . R . . ligga hogre an det mal som
intakter kan vilja dra in resurser fran den pri- L

e uppstéllts for den.
vata sektorn genom en oférutsedd hojning av

prisnivan. Detta kan goras om nar statsskulden och statsutgifterna ar uttryckta i
nominella tal.® Ett 16fte att hilla inflationen pé lag niva kan darfor sakna trovar-
dighet. I en rationell varld forstar den privata sektorn vilka frestelser som den mo-
netara myndigheten star infor. I ett jamviktslage kan darfor inflationen ligga hog-

re 4n det mal som uppstallts for den.

Det andra motivet till inflationshias — - " ;
. I princip kan penningpolitiken stabi-

hanger samman med sysselsittningen.! Om ) o )
. . lisera eller destabilisera sysselsatt-

sysselsattningsnivin bestams av den forvant- . .

. . . ningen, men den kan inte hdja den
ningsutvidgade Phillipskurvan och central- L
: . genomsnittliga nivan pa den.
banken kontrollerar inflationen genom den

totala efterfrigan kan en 6verraskande inflation sanka arbetslosheten. De kortfris-
tiga incitamenten att paskynda den ekonomiska expansionen driver upp infla-
tionstakten till den punkt dar kostnaden for hogre inflation balanseras av férdelen
med lagre arbetsloshet. Vid jamvikt i ekonomin har penningpolitiken en inflatio-

nistisk bias — inflationen 6verstiger méalet men det finns ingen langfristig sysselstt-

2 En utmarkt 6versikt av denna litteratur ges i inledningen dll Persson & Tabellini (1994).
3 Se t.ex. Calvo 1978.
+ Se Kydland och Prescott (1977) samt Barro och Gordon (1983).

/

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 271996




ningsvinst. Darfor kan penningpolitiken 1 princip stabilisera eller destabilisera sys-
selsattningen, men den kan inte hoja den genomsnittliga nivan pa den.

Dessa tva exempel visar att incitamentsproblemet uppstar nar penningpoliti-
ken avviker fran de regler som man tidigare uppgett sig haft for avsikt att tillam-

pa.

Delegera penningpolitiken — en mojlig 16sning
Bade teoretiska overviganden och empiriska data tyder pa att incitamentsproble-
met kan begransas om penningpolitiken delegeras till en oberoende centralbank.
Denna svarar da for att det mal som lagts fast av huvudmannen, t.ex. parlamen-
tet, uppnas.

For att motverka inflationsbias kan en centralbank ges 1 uppdrag att lagga
storre vikt vid att stabilisera inflationen ar vad samhaillet i stort gér. Detta kan
astadkommas om penningpolitiken delegeras till en oberoende, inflationsavert
centralbank.> Béde centralbanksledningen och samhallet i stort antas ha prefe-
renser vad avser inflationstakt och produktionsnivé. For en sddan centralbank vi-
ger avvikelser fran inflationsmalet 1 forhallande till avvikelser fran produktionen
tyngre 4n for samhillet 1 6vrigt. I denna modell finns det en trade-off mellan
minskningen i den genomsnittliga inflationstakten och variationer i produktionen.
Darfor kan utnamningen av en inflationsavert centralbanksledning minska infla-
tionshiasen men samtidigt kan produktionen bli mer instabil an vad som &r opti-

malt. Detta ar emellertid inte den bista Iosningen.

i T Det allra biasta vore att de snedvridningar
Det bésta vore att de snedvridningar .. .
tterst orsakar incit . som ytterst orsakar incitamentsproblemet eli-
som ytterst orsakar incitamentspro- . .
y o mineras. Reformer for att forbittra lonebild-
blemet elimineras.

ningen ar ett exempel. Det nast basta vore en
optimal regel som omfattas av atagande, givet snedvridningen, varigenom infla-
tionsbiasen reduceras utan att instabiliteten 1 den ekonomiska utvecklingen okar.
Den tredje basta losningen hanfor sig till ovannamnda exempel. Delegering av
penningpolitiken till en centralbank som tillmater stabiliseringen av inflationen
stérre betydelse dn samhillet generellt minskar inflationshiasen pa bekostnad av
storre instabilitet 1 produktionen.

% Se RogolT (1985).
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Inflationsavtal kan eliminera
incitamentsproblemet

I teorin 4r det emellertid mojligt att eliminera

L. Kontraktsansatsen ar analytiskt in-
incitamentsproblemet utan att 6ka produk- o
. . . . tressant men den har dnnu inte
tionens instabilitet genom att anvanda sig av . L

§ . tillimpats i nagot land.
ett kontrakt f6r centralbankschefen med in-

neborden att dennes nominella 16n minskar da inflationen &verstiger mélet.5 1
analysen, som tillimpar nya rén inom kontraktsteori, maste en huvudman (parla-
mentet) med valformulerade méal utforma ett avtal som motiverar en agent
(centralbanken) att handla 1 huvudmannens intresse. Det optimala avtalet kan tol-
kas som ett direktiv att dstadkomma prisstabilitet. Centralbanken straffas for varje
procentenhet hogre inflation 4n den mélsatta som uppstar (eller belonas for varje
procentenhets lagre inflation). Med ett sddant avtal skulle centralbanken internt
kalkylera med effekterna p& den férvantade inflationen av sina penningpolitiska
beslut. Genom att straffa centralbanken for en alltfor stor inflation 1 férhéllande
till huvudmannens intresse 6kar ett sddant avtal centralbankens vilja att hilla in-
flationen l1dg. Aven om kontraktsansatsen 4r analytiskt intressant har den annu in-

te tillampats i n&got land.”

Allt fler lander staller upp mflationsmal

Att stalla upp inflationsmal kommer alltmer

. . Nya Zeeland, Kanada, Storbritan-
till anvandning. Flera linder som Nya Zee- ) ] . oo
. . . nien, Finland och Sverige har infort
land, Kanada, Storbritannien, Finland och o .
inflationsmal.

Sverige har mfort inflationsmal. Nar infla-
tionsmél diskuteras ar det viktigt att hélla i minnet att det finns en annan méjlig-
het fér en inflationsavert centralbanksledning att lagga storre vikt vid inflations-
stabilisering 4an den som diskuterats ovan.

Denna mojlighet 4r att ge inflationsstabiliseringen storre vikt genom att anta
ett ligre mflationsmdl &n vad samhallet gor. D& ar det ocksd majligt att fullstandigt
neutralisera inflationsbias, utan att 6ka produktionens instabilitet och utan att ge

5 Se Walsh (1995) och Persson & Tabellini (1993).

7 New Zeeland Reserve Bank Act frin 1989 anger att inflationskontroll ska vara centralbankens enda mal. Lagen
kriver ocksa att centralbankschefen ska ingé ett avtal med regeringen om att uppstalla ett inflationsmél och om det
datum nir inflationsmélet ska vara uppfyllt. Ett misslyckande med att klara malet kan sedan utgéra ett skil for re-
geringen att avskeda centralbankschefen. Som en del i sin centralbanksreform évervagde den nya zeelindska reger-
ingen att inféra ett finansiellt incitament i anstillningsavtalet for centralbankschefen som skulle ha medfért en bo-
nusbetalning om banken klarar inflationsmalet. Sasom centralbankslagen slutligen antogs av Nya Zeelands parla-
ment 1989 innehéller den dock inget dylikt incitament, se Walsh (1994).
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produktionsstabilisering vikten noll. Den faktiska inflationen kan liksom tidigare
antas bestd av tva delar — centralbankens inflationsmél och inflationsbias. Det blir
da mojligt att anta ett optimalt inflationsmal som ar s& lagt att det uppvager infla-
tionsbiasen. Centralbankens inflationsmal bor véljas sa att det Gverensstammer
med den fran samhallssynpunkt 6nskviarda inflationstakten minus den infla-
tionsbias som uppkommer vid diskretionir politik. Det 4r salunda bittre att dele-
gera penningpolitiken till en centralbank som har lagre inflationsmal an samhal-
let an att delegera penningpolitiken till en centralbank som ger 6kad vikt till stabi-

lisering av inflationen.®

. " - Fordelen med ett lampligt valt inflationsmal

Fordelen med ett 1ampligt valt infia- .

. o Lo ar att det ar lattare att genomféra an ett in-

tionsmal ar att det ar lattare att ge- . .
L o flationskontrakt, #ven nir det ar svart att

nomfora an ett inflationskontrakt. . .

identifiera centralbankens huvudman.? Det

maéste emellertid finnas ett klart dtagande att stadkomma prisstabilitet for att pa
s satt tydliggora ansvaret for att inflationsmalet uppfyllas.

N T X Om malet alaggs centralbanken av en hu-
Bade ett inflationsavtal och ett infla- .
. ) R vudman, som ocksa har befogenhet att straffa
tionsmal kan tolkas som ett allmént . . . )
L . . o centralbanken nir inflationen éverstiger ma-
direktiv att &stadkomma prisstabili-

ot let, blir skillnaden mellan ett inflationsmal
et.

och ett inflationskontrakt obetydlig.

Darfor kan bade ett inflationsavtal och ett inflationsmal tolkas som ett all-
mant atagande att astadkomma prisstabilitet. Straffet fér centralbanken om den

tilliter hog inflation tar da formen av en generell prestigeforlust for institutionen.

Intermediira penningméngdsmal
— ett alternativ

Det ar ocksd mojligt att tolka nominella mél, t.ex. intermediara penningméngds-
mal, som att dessa utfor en funktion som liknar inflationskontraktets.!? Detta sker
genom att inflationens marginalkostnad ¢kar for centralbanken. Ett kontrakt som
grundas pa ett intermedidrt mal ar i princip likvardigt med ett kontrakt som
grundas pa ett inflationsmél. Bdda kan anvindas for att genomféra den optimala
penningpolitiken nar den inflationstakt som i ett jamviktslige skulle rdda under
diskretionir politik ar for hog jamfort med den optimala inflationstakten. Infla-

% Se Svensson (1995).

? Eit politiskt problem nar ett inflationsavtal ingds vore den offentliga debatt som majligen uppstir da centralbanken
belonas for att fora en restriktiv penningpolitik.

10 Se Persson & Tabellini (1993).
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tionsmélet ar emellertid direktare och enklare att utnyttja dn ett intermediart

penningmingdsmal.

Ett centralbanksavtal som grundas pa ett
. . . ) . . Det &r enklare att 6vervaka resulta-
intermediart penningmangdsmal ar betydligt R . . L.
. - . tet for penningpolitikens primara mal

mer kravande nir det giller huvudmannens o .
. i - inflationstakten — &n ett penning-
information och ar beroende av eventuella . .
. . R . mangdsmatt.
tvdra kast 1 omloppshastigheten pa pengar. I

sjalva verket kan ett penningméngdsmal ses som ett specialfall av ett inflationsmal
da pengarnas omloppshastighet 4r helt forutsagbar.!! Allmant ar det enklare att
dvervaka resultatet for penningpolitikens primara maél — inflationstakten — 4n ett
penningmingdsmatt. Ett inflationsavtal eller ett inflationsmal minimerar huvud-
mannens informationskrav och kan darfér vara battre an avtal som grundas pa

intermedidra penningmingdsmal.

DE FYRA LOSNINGARNA

Vi har diskuterat fyra mojliga losningar pd det incitamentsproblem som en
centralbank méter. Nir centralbanken ldgger storre vikt vid stabilisering av infla-
tionen 17 _forhdllande till stabilisering av tillvixten minskar inflationsbias. Helt for-
svinner den emellertid bara om centralbanken &sitter stabilisering av tillvixten
eller sysselsattningen vikten noll. Inflationsbias reduceras pa bekostnad av storre
instabilitet 1 tillvixten. Nar centralbanken straffas for alltfor hog inflation genom
ett inflationskontrakt kan inflationsbiasen neutraliseras helt utan att tillvaxtens va-
riabilitet okar. Ett avtal som grundas pa ett intermediirt penningmiangdsmal kan
fylla en liknade funktion, men det kraver mer information om t.ex. tvara kast i
omloppshastigheten.

Om centralbanken antar ett lagre inflationsmal dn samhallet generellt 4r det
ocks& mojligt att helt neutralisera inflationsbiasen. Eftersom inflationsmalet foku-
serar direkt p& penningpolitikens primara mal kan det erbjuda en tydligare och
mer 6ppen ram #n ett intermedidrt mal. Ett direkt inflationsmal ar ocksé lattare

att tillimpa &n ett inflationsavtal.

. ®ee o
Problem med mtermedidra mal
Effektiviteten 1 en strategi, som grundas pa ett intermediart penningméngdsmal,
péverkas av om vissa villkor uppfylls. Dessa villkor ér ett rimligt stabilt och forut-

sagbart forhéallande mellan det slutliga malet och den intermediéra variabeln, och

11 Se King (1995).
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att den intermedidra variablen kan kontrolleras 1 tillracklig grad med penningpo-

litiska instrument.

. : Det finns tre faktorer som ar viktiga att dis-
Tre faktorer ar viktiga att diskutera. . . . .
. ] . kutera i anslutning till alternativet att ECBS
Den forsta faktorn géller mojligheten . T .

. antar ett intermedidrt mal.
att kontroilera penningméngden.

Den forsta faktorn galler mojligheten att
kontrollera penningmingden. I vissa studier bedéms denna mojlighet med stor
sannolikhet bli stérre pA EMU-nivé 4n den fér narvarande 4r i enskilda lander.'?
Dessa studier tyder pa att penningefterfragefunktioner for hela EU 4r minst lika
stabila och forutsigbara som motsvarande samband for de enskilda lander som
uppvisar de bista resultaten.

Att anvinda dessa resultat som ett argument for ett intermedidrt penning-
mingdsmal kan emellertid ifrdgasittas. Innebérden av resultaten fér penningpoli-
tiken 1 etapp tre ar oklar eftersom EMU:s forverkligande ligger relativt langt fram
i tiden och stabiliteten i de monetéra aggregaten darfor kan rubbas.

En invindning ar att den betydande forandring i det penningpolitiska syste-
met som inledningen av etapp tre medfor i sig sjalv kan rubba stabiliteten i de
monetara aggregaten.

Effektiviteten i en strategi baserad pa penningmingdsmal kommer att paver-
kas negativt av svarigheterna att gora prognoser for penningmangdsefterfragans
omloppshastighet och f6r potentiell BNP i bérjan av etapp tre. Dessutom ar den
aggregerade penningmingden en funktion av tvad komponenter; den monetira
basen och penningmingdsmultiplikatorn. Bédda blir svarare att kontrollera 1 etapp
tre. Aven om det vore mojligt for centralbanken att kontrollera penningmingden
innebar detta inte att det priméra malet, prisstabilitet, uppnas eftersom det kan
rdda en instabil relation mellan penningmingd och inflation. Ytterligare ett argu-
ment giller bedomningen av de ekonometriska resultaten. Om en aggregerad
penningméngdsfunktion for de lander som deltar i ERM skulle befinnas vara
strukturellt stabil till skillnad fr&n penningefterfrageckvationer som beraknas for
enskilda lander kan detta aterspegla en aggregeringsbias.

Den andra faktorn har att géra med over-
Den andra faktorn har att gora med . . . .

foringen av trovirdighet till det framtida
ECBS. Det ar mycket viktigt for ECBS att

arva s mycket som majligt av det fortroende

overforingen av trovdrdighet till det
framtida ECBS.

som de nationella centralbankerna, NCB, redan har. For niarvarande anvander

nagra centralbanker, daribland Deutsche Bundesbank, med uppritthéllande av

12 Se t.ex. Riet (1992 och 1993).
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hég trovardighet ett intermediirt méal f6r penningmingden. Saledes skulle konti-
nuitetsskil tala for ett sidant mal.

Overforingen av trovardighet fran nationella centralbanker till det framtida
ECBS ar emellertid ingen ratlinjig process. ECBS blir en ny institution utan nag-
ra tidigare meriter. Att bygga upp trovardighet kommer darfor att ta tid. ECB-ra-
det ska bestd av medlemmarna i direktionen och cheferna fér de nationella
centralbanker som deltar 1 det enhetliga valutaomradet. Dessa nationella central-
banker har olika historiska erfarenheter och det 4r inte klart att Bundesbanks im-
ponerande trovirdighet enbart beror pa dess anvandning av penningmangdsmal.
Dirmed ar det heller inte klart varfor en strategi baserad pé ett intermediért pen-
ningméangdsmal i sig skulle stirka ECBS:s trovardighet.

Den tredje faktorn ar att vissa central- ; R ;
. . . . Den tredje faktorn ar att vissa
banker anpassat sin penningpolitiska strategi . .
. . N centralbanker anpassat sin penning-
till avregleringen av finansmarknaderna, till . o .
R . . . . politiska strategi till avregleringen av
att de internationella kapitalflédena liberali- . A
. . . och integration pa de finansiella
serats och till att den ekonomiska och finansi-
. . marknaderna.
ella integrationen okar.

Aven om penningpolitiken i Tyskland fortfarande vagleds av ett intermediart
mal f6r penningmingdsmattet M3 bedoms dven utvecklingen av andra variabler
som léner, finanspolitik, vixelkurs och konjunkturlage. Sidlunda sinkte Bundes-
bank rantorna 1993 och forsta halvaret 1994 trots att penningméingdsaggregaten
steg 1 en takt som lag visentligt dver malintervallet. Andra linder inom ERM be-
tonar penningméngdsmal mindre.!?

1 praktisk penningpolitik finns det betydande likheter mellan en strategi base-
rad p4 penningmiangdsmaél respektive ett direkt inflationsmal. Bada utgar ifran att
det primidra maélet ar prisstabilitet. Om prisstabiliteten ar hotad méste dock
centralbanken agera #ven om sidana signaler inte syns i penningmangden. Om
och nir en stabil relation mellan penningméngdsaggregat och priser kommer till
stand inom EMU kan penningmingdsmal komma att spela en stérre och mer
tydlig roll.

Penningpolitisk samordning
Maastrichtfordraget ger begrinsad vigledning nar det géller policysamordningen
mellan de lander som ansluter sig till det enhetliga valutaomradet och de ovriga

13 Fran 1994 har Banque de France satt in sitt mal for M3 i en medelfristig ram och kompletterat det med den totala
inhemska skulden som en viktig indikator. Centralbankerna i Danmark, Nederlanderna och Portugal valde 1993
att dverge sina respektive intermedizra mal for penningméngden. Spanien har infort ett inflationsmal, utan att ge
upp sitt vixelkursmél inom ERM.
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medlemslinderna i EU. Konkurrensdevalveringar och spridning 6ver granserna
av finansiella kriser, 4r nagra av de problem som kan paverka relationerna mellan
de tva landergrupperna.

Liberaliseringen av kapitalrorelserna har gjort det svirare att uppratthalla
vaxelkursarrangemang, som ERM, med smala band. Sjalvuppfyllande spekulati-
va attacker kan utlésas mot de linder som inte deltar i den monetira unionen
frén starten av etapp tre.!* Regeringar i landerna utanfér EMU kan vara ofér-
mogna eller ovilliga, (med héansyn till den inhemska ekonomin) att hoja rantorna
tillrackligt for att forsvara fasta pariteter.

Om & andra sidan de lander som inte deltar i EMU tillimpar nagon form av
flytande vaxelkurser kan rorelser i vixelkursen bort fran jamvikt utlgsa protektio-
nistiska tryck som underminerar sammanhélningen i den inre marknaden. Ju
mer integrerade de europeiska ekonomierna blir, desto mer uttalade blir f6jderna
av att kurssvingningarna mellan EU-valutorna okar. Allteftersom den inre mark-
naden forstiarks kan EU-linder som deprecierar sina valutor anklagas for att for-
soka oka exporten till andra medlemslander. Motstandet mot siddana forssk kom-
mer att tillta allteftersom integrationen framskrider.

Detta potentiella problem, mellan landerna som ansluter sig till euroomradet
och linderna med undantag gér det nédvindigt med en samordningsmekanism

som inte ger valutamarknaderna incitament till spekulativa attacker.

— En losning ar att skapa ett nytt vaxelkursar-
En losning &r att skapa ett nytt . .
sxelk 44 rangemang med den enhetliga valutan 1
véxelkursarrangemang med den )

heti | tg ) gt hd centrum och de andra valutorna i fluktua-
enhetliga valutan i centrum och de : . .

8 ) . tionsband kring den enhetliga valutan. Ett

andra valutorna i fluktuationsband . .

. . sadant arrangemang skulle ocksa medge na-
kring den enhetliga valutan. . . . o
tionella losningar inom en gemensam institu-

tionell ram. Eftersom restriktioner for kapitalrorelserna ar uteslutna i den inre
marknaden skulle smala band kring den enhetliga valutan vara svdra att uppratt-
hélla. Om ECB anser att automatisk intervention vore en risk fér dess atagande
att uppritthalla prisstabilitet skulle det nya arrangemanget likna en unilateral
koppling till den gemensamma valutan. I detta fall skulle det fortfarande finnas
risk for spekulation mot utomstdende valutor. Landerna utanfor det enhetliga va-
lutaomridet skulle riskera att f& bdra hela den realekonomiska kostnaden for sa-
dan valutaspekulation.'®

En mer symmetrisk samordningsmekanism vore antagandet av gemensam-

1 Detta betonas av Eichengreen och Ghironi (1995).
15 Se Persson & Tabellini (1995).
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ma inflationsmal 1 bada landergrupperna. . ok i
. . L . . . n mer symmetrisk samordnings-
Inflationsmal skulle forstarka bindningen till .

o . . . . mekanism vore antagandet av
lag inflation och kan foérhindra att penning- o .
R . . gemensamma inflationsmal i bada
politiken anvands for att driva fram konkur- R

. . R N landergrupperna.
rensdevalveringar. Inflationsmal skulle ocksa

reducera instabiliteten 1 nominella viaxelkurser och de langfristiga svingningarna
i reala vaxelkurser skulle dampas pétagligt.'® Antas inflationsmal i alla EU-lander
skulle detta ocksd innebdra att riskerna for realekonomiska kostnader till foljd av
valutaspekulation fordelas mera symmetriskt mellan landerna som deltar 1 mone-
tira unionen och de évriga landerna i Europeiska unionen.!”

Inflationsmalet for ett land som inte deltar i det enhetliga valutaomrédet
kunde tillkannages av NCB/regeringen pa egen hand eller av NCB/regeringen i
samrad med ECB. Overvakningen av de enskilda méalen skulle overlatas till
ECBS. Detta skulle klargéra att ocksa for medlemslanderna utanfor det enhetliga
valutaomradet ar bindningen till inflationsmaélet en skyldighet inte enbart mot de-
ras allmanhet och parlament utan aven gentemot EU. Att inte uppfylla infla-
tionsmalet kunde betraktas som ofoérenligt med fordraget.'®

6 Detta framhalls av Dewatripont et.al. (1995). De understryker ocksd att en av fordelarna med ERM ar att det
dampade fluktuationerna i Tysklands konkurrenskraft mellan 1979 och 1992, I motsats hartill paverkades Tysk-
lands konkurrenskraft negativt under 1970-talet av att de europeiska valutorna inte f6ljde D-marken i dess stora
appreciering gentemot dollarn efter Bretton Woods-systemets kollaps.

'7 Se Persson & Tabellini (1995).

18 Se av Dewatripont et.al. (1995).
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