LARSCALMFORS

ECB, penningpolitiken och

demokratin:

Den europeiska centralbanken, ECB, ar bade formellt och reellt mer
galvstandig an sina nationella foregangare. Detta stéller stérre krav pa
demokratisk kontroll i efterhand av verksamheten. Artikeln diskuterar
hur majligheter till ansvarsutkravande ska kombineras med frihet fran
politisk styrning. Analysen fokuserar pa hur Europaparlamentets roll
ska kunna forstarkas genom bl a kvalificerade utvarderingar och
utskottsutfragningar, sarskilda procedurer vid awikelser fran
prisstabilitetsmalet och misstroendevotum mot ECB-ledningen néar
penningpolitiken misslyckats med sin uppgift.

| EMU kommer den gemensamma pen-
ningpolitiken att utformas av en gév-
sténdig och dverstatlig europeisk central-
bank, ECB, med prisstabilitet som fram-
sta mal. Detta aktualiserar den grundlag-
gande fragan om balansen mellan makro-
ekonomisk effektivitet och demokratisk
kontroll. Fragans sprangkraft har illustre-
rats av den diskussion om rantepolitiken
som nyligen initierats av den tyske fi-
nansministern Oskar Lafontaine.

| debatten finns tva mycket olika risk-
scenarier. Det ena betonar faran av att
ECB inte kommer att kunna upprétthalla
sin galvstandighet utan ge efter for poli-
tiska krav pa inflationsdrivande rante-
sankningar. Det andra scenariet framhal-
ler i stéllet risken for att ECB ska bli en
altfor stark institution som st&r utanfor
demokratisk kontroll och foér en deflatio-
nistisk politik.

Artikeln diskuterar avvégningen mel-
lan gévstandighet och demokratisk kon-
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troll for ECB. Inledningsvis redovisas de
teoretiska argumenten for en sjdvstandig
centralbank. Daérefter diskuteras hur
gdvstandig ECB kan vantas bli och be-
hovet av kontroll. Diskussionen utmynnar
i en analys av majligheterna till insyn i
ECBs verksamhet och mojligheterna att
utkréva ansvar.

De teoretiska argumenten for en
galvstandig centralbank

Huvudargumentet for en galvstandig cen-
tralbank & att penningpolitiken ska kun-
na bedrivas med langsiktig inriktning.
Om kortsiktiga politiska hansyn far styra,
riskerar politiken att i genomsnitt Gver
konjunkturcykeln bli alltfor expansiv och
leda till inflation utan att for den skull
sysselséttning och kapacitetsutnyttjande
blir hdgre. Den hogre inflationen medfor
effektivitetsforluster och kanske ocksa
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|&gre tillvéxt (set ex Edey [1994]), Barro
[1997] och Feldstein [1997]).

En forklaring till varfor regeringar kan
viljafora en altfor expansiv penningpoli-
tik betonar s k politiska konjunkturcykler,
dv s att man frestas att infor val oka ef-
terfrégan alltfor mycket. Orsaken &r att de
positiva effekterna pa produktion och sys-
selsédttning i regel kommer snabbare &én de
negativa effekterna i form av inflation
(Nordhaus [1975], Lindbeck [1976], Ro-
goff & Sibert [1988]). En annan forkla-
ring &r att inflation kan vara ett bekvamt
sétt att forbéttra statens finanser utan di-
rekta beslut om skattehdjningar och ut-
giftsminskningar (Persson m fl [1996]).

Den vanligaste forklaringen till varfor
en politiskt styrd penningpolitik kan leda
till permanenta inflationstendenser (en
"inflationshias’) utgdr fran det sk tidsin-
konsistensproblemet (Kydland & Prescott
[1977], Barro & Gordon [1983], Persson
[1989]). Enligt detta resonemang ligger
visserligen |8g inflation i varje regerings
intresse. Men om regeringen styr pen-
ningpolitiken, kommer den inte att sta
fast vid en laginflationspolitik (denna &r
tidsinkonsistent). Om regeringens arbets-
|oshetsmdl & 1agre an jamviktsarbets 6s-
heten (den arbetslGshet som uppnds nar
|6nebildningen grundas pa korrekta infla-
tionsférvantningar), kommer man av sys-
selsittningsskal att frestas fora en sa ex-
pansiv penningpolitik att resultatet blir
inflation. Men eftersom forvantningarna
och dérmed [6nedkningarna snabbt an-
passar sig till denna, misslyckas regering-
en i sutdndan anda med att sanka arbets-
|6sheten under jamviktsnivan. Resultatet
blir endast ontdig inflation.

Olika metoder att hantera de beskrivna
inflationsproblemen har foreslagits. De
har alla gemensamt att penningpolitiken
bor delegeras till en savstandig central-
bank. Karnfrégan & hur penningpolitiken
bade ska kunna uppna |&g inflation och
stabilisera produktion och sysselséttning
vid tillfalliga konjunkturstérningar. Detta
problem & sarskilt alvarligt vid sk ut-

budsstorningar (t ex en tillféllig hdjning
av |bnestegringstakten), eftersom en rante-
sankning i syfte att motverkahdgre arbets-
|6shet da forstarker tendensernatill hogre
priser. En efterfragestorning innebér
mindre av makonflikter. Om efterfragan
faller, gunker formodligen ocksa inflatio-
nen. En réntesankning stabiliserar darfor
bade inflation och arbetslshet. En mal-
konflikt uppkommer dock fortfarande om
prisstegringarna pa inhemskt producerade
varor bara minskar litet grand i en kon-
junkturnedgang: da kan rantesankningar
medfdra en s stor val utadepreciering och
darmed sddana importprisstegringar att
konsumentprisernas Okningstakt stiger
(Sverige och EMU [1996], Camfors
[19984)).

En forsta 16sning pa inflationsproble-
met foreslogs av Rogoff [1985]. Hans
forslag ar att penningpolitiken ska dele-
geras till en konservativ centralbank: man
ska utndmna en centralbanksledning som
bryr sig om avvikelser frén bade infla-
tions- och arbetsl Gshetsma men faster re-
lativt mindre vikt vid arbetslGshetsmalet
an regeringen (och medborgarna). En s&
dan centralbank kommer att féra en
mindre inflationistisk politik &n regering-
en. Priset for detta & dock att syssel sétt-
ningen stabiliseras mindre vid konjunk-
turstérningar. Men den samhéllsekono-
miska vinsten av légre inflation &r stérre
an forlusten till foljd av storre syssel sétt-
ningsvariationer.

En annan |6sning som foreslagits av
Persson & Tabellini [1993] och Walsh
[1995] bygger pa lampligt utformade
kontrakt med centralbanksledningen.
Dess |6ner kan t ex goras beroende av hur
|ag inflationen blir. Ett alternativ & att
avskeda ledningen om inflationen blir for
hog. Under vissa antaganden kommer s&
dana kontrakt att leda till en penningpoli-
tik som motverkar variationer i sysselsatt-
ningen pa onskat sitt men utan att skapa
inflationstendenser. En fraga & dock om
en regering som maste delegera penning-
politiken dérfor att den inte kan hantera
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sina egna incitamentsproblem verkligen
har férméagan att genomdriva att ett kon-
trakt om l&g inflation efterlevs
(McCallum [1995]).

Ett tredje sétt att 16sa delegeringspro-
blemet har féredagits av Svensson
[1997]. Hans férslag &r att politikerna ska
foreskriva ett 1agre inflationsmal for cen-
tralbanken an som egentligen & sam-
hallsekonomiskt 6nskvart. Om malet sétts
tillrackligt 1&gt, men centralbanken har
samma relativa vérdering av avvikelser
fran sitt inflationsmdl som regeringen
(samhdllet i 6vrigt) har fran sitt, kommer
penningpolitiken precis som med ett in-
flationskontrakt att motverka konjunktur-
fluktuationer pa Onskat sitt men utan na
gon "inflationsbias’. Huvudinvandningen
mot Svenssons |Gsning & att inflations-
problemet helt enkelt antas bort, eftersom
det inte anges nagon incitamentsmeka-
nism for varfor centralbanken ska beakta
det foreskrivna méalet. Losningen forut-
sétter att ”skammen” att misslyckas med
inflationsbekampningen ar tillracklig. En
annan invandning &r att det kan vara poli-
tiskt omajligt att foreskriva ett sa lagt in-
flationsma som kravs.

Orsaken till att regeringar kan frestas
till onddig inflation &r enligt tidsinkonsi-
stensargumentet att jamviktsarbetsl Gshe-
ten & hogre an regeringens ma for ar-
betslGsheten. Harav foljer en fjarde maj-
lig 16sning: om centralbanken nojer sig
med att stabilisera arbetslGsheten runt
jamviktsnivan, d v s om det arbetsl 6shets-
ma som far styra penningpolitiken sam-
manfaller med jamviktsarbetslsheten,
bor risken for inflationstendenser elimi-
neras. En forutséttning for att en sadan
strategi i langden ska accepteras av politi-
ker och almanhet & dock att dessa kan
dvertygas om att det inte stér i penning-
politikens makt att varaktigt reducera ar-
betsldsheten under en av denna politik
oberoende jamviktsniva Att doma av den
senaste tidens europeiska debatt tycks
manga politiker — t ex den tyske finans-
ministern — inte dela denna syn (vilket in-

te heller alla ekonomer gor).

Annu ett synsitt representeras av Bean
[1998a,b]. Denne menar att grunden foér
penningpolitikens  tidsinkonsistenspro-
blem &r varjeregeringsintresse av att Gver-
tyga véljarna om sin allménna kompetens
nar det géller att uppnahog produktion och
sysselsédttning. Det forklarar varfor rege-
ringar som kan styra penningpolitiken
frestasatt |&taden bli alltfor expansiv. Men
i safall bor redan sdva delegeringen av
penningpolitiken i sig till en gélvstandig
centralbank 16sa inflationsproblemet utan
nagra krav pa ”konservativa®’ preferenser
eller sérskilda incitamentsmekanismer.t
En forutséttning &r dock att den institutio-
nella konstruktionen verkligen skyddar
centralbanken fran politisk styrning.

De teoretiska forutsagelserna om att
gavstandiga centralbanker & forenliga
med 1&g inflation har starkt stod i data.
Manga studier har funnit en stark negativ
samvariation mellan inflation och central-
bankens sjdvstandighet. Déaremot finns
inget samband mellan arbets Gshetens ge-
nomsnittliga nivd och centrabankens
galvstéandighet. Man har inte heller kun-
nat beldgga att storre gavstandighet le-
der till storre variationer i produktion och
sysselsittning pa det sétt som forutsigs
av Rogoffmodellen.? Detta kan ses som

1 Dettaresonemang ligger néra det s k Thomas
Becket-argumentet, enligt vilket varje central-
banksledning oberoende av tidigare bakgrund
kan forvantas internalisera en traditionell cent-
ralbanksideologi med stark aversion mot infla-
tion sedan den val en gang utnamnts (Goodman
[1989], Berger & de Haan [1997]). Thomas
Becket var den engelske kungen Henrik Ils
handgangne man men anlade ett asketiskt lev-
nadssétt och blev i strid med kungen en hangi-
venforsvarareav kyrkansfrihet sedan han 1162
utsettstill arkebiskop av Canterbury. Han mér-
dades 1170 av fyraav kungens riddare.

2Se t ex Eijffinger & de Haan [1996] for en
Oversikt av empiriska studier av sambandet
mellan centralbankens géavstandighet och
makroekonomiska utfall.
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ett argument for att de andra modellerna
av hur en delegering av penningpolitiken
fungerar har stérre relevans.

Hur galvstandig blir ECB?

Man bor skilja mellan en centralbanks
formella och redlla géavstandighet. Den
reella gélvstandigheten kan vara mindre
an den formella om centralbanksledning-
en kénner en stark politisk lojalitet med
regeringen. Men det omvéanda kan ocksa
gdla om centralbanken — som i tyska
Bundesbanks fal — lyckats forvarva en
stark stéllning i den alménna opinionen.
En annan viktig distinktion &r den mel-
lan medeloberoende (”instrument inde-
pendence’) och maloberoende ("god in-
dependence’) (set ex Fischer [1994] eller
Castrén [1998]). Medel oberoende innebér
att centralbanken — som i den ovan disku-
terade kontraktslGsningen — &r fri att an-
vanda de penningpolitiska medlen sedan
det politiska systemet lagt fast malen.
Madloberoende innebar darutéver att cent-
ralbanken gélv bestdmmer penningpoliti-
kens ma (som i RogofflGsningen).
Maastrichtfordraget stadgar att ECBs
huvudmal &r prisstabilitet. Men malobero-
endet & stort eftersom det [&amnatstill ban-
ken gdlv att operationellt definiera be-
greppet prisstabilitet. Detsamma géller i
t ex USA och Sverige och har ocksa gallt i
Tyskland. En annan vég har valts i Nya
Zeeland och Storbritannien, dar inflations-
maleti stéllet faststélls av finansministern.
Utover prisstabilitetsmdlet stadgas i
Maastrichtfordraget att ECB " utan att asi-
doséttadettamal skall stodjaden allménna
ekonomiska politiken” inom EU ”i syfte
att bidratill att forverkliga gemenskapens
mal”. Dessainnefattar bl a”en harmonisk
och vél avvagd utveckling av néringslivet
inom gemenskapen som helhet”, ”en hall-
bar och icke-inflatorisk tillvaxt”, "en hdg
niva ifréga om sysselsdttning och socialt
skydd” och ” en hdjning av levnadsstandar-
den och livskvaliteten”. Dessa vaga for-

muleringar av sidoma som har med in-
komster och sysselséttning att gora bidrar
likasatill en htg grad av maloberoende.

Flera stadganden bidrar till bade mal-
och medeloberoende. Dit hor det dubbla
instruktionsférbudet — forbudet foér ECBs
ledning att ta emot instruktioner fran re-
geringar och EU-organ och forbudet for
de senare att ge instruktioner (eller ens
forsoka paverkal) ECBs ledning. De
langa och Gverlappande mandatperioder-
na — atta & for medlemmarna av ECBs
direktion (den operativa ledningen) och
minst fem a for de nationella central-
bankscheferna (vilka tillsammans med di-
rektionen utgor ECB-radet som fattar de
penningpolitiska besluten) — samt forbu-
det mot derval av direktionen & andra
bestdmmelser i samma syfte.

Det finns emellertid ocksa bestammel-
ser som minskar ECBs oberoende. En s&
dan &r att bade ordféranden i Ekofin-radet
(som bestdr av EUs finansministrar) och
en ledamot av kommissionen kan delta i
ECB-radets sammantraden. De far visser-
ligen inte résta men Ekofin-radets ordfo-
rande har forslagsrétt. Stadgandena om
vaxelkurspolitiken utgdr en annan majlig
inskrénkning av ECBs gjavsténdighet.
Enligt dessafar Ekofin-radet ingdavtal om
vaxelkurssystem for euron i forhdllande
till valutor i tredje land. Ekofin-radet be-
slutar ocksd om centralkurserna inom
ERM-2. Slutligen kan Ekofin-rédet " utar-
beta allménna riktlinjer for valutapoliti-
ken" nér euron flyter mot andravalutor.

Ekofin-rédet skulle kunnaanvénda stad-
gandena om vaxelkurspolitiken for att
bakvagen styra penningpolitiken. Denna
risk har fatt okad aktualitet genom deidéer
om vaxelkurszoner som framfortsfran bl a
tyskt hall (se t ex Benkhoff & Engelen
[1998]). Maastrichtfordraget innehdller
emellertid ocksa flera bestammelser i syf-
te att minska denna risk. Sat ex far inte
riktlinjerna for valutapolitiken under fly-
tande vaxelkurser "paverka’ prisstabili-
tetsmdlet. Vidare kan ett beslut i Ekofin-ra-
det bara fattas ”pa rekommendation av
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kommissionen efter att ha hort ECB eller
pa rekommendation av ECB” och med
kvalificerad majoritet. Ifréga om avtal om
vaxelkurssystem behover visserligen Eko-
fin-rédet endast " ha hort ECB for att soka
(min kursivering) uppndenighet i Gverens-
stammelse med malet om prisstabilitet”,
men a andrasidan kravs enhdlighet.

Aven om stadgandena om vaxelkurs-
politiken reser vissa frégetecken, maste
bedémningen anda bli att ECB formellt &r
avsevart mer oberoende an de nationella
centralbanker som den ersétter. Skillna-
den i redll salvstandighet kan emellertid
vantas bli &nnu storre.

« Det finns en yttersta restriktion pa aven
en formellt oberoende centralbank,
namligen att galvstéandigheten kan in-
skrankas om det uppstar stora konflikter
med det politiska systemet. For Federal
Reserve i USA kan detta ske genom en
vanlig lagandring. Detsamma har géllt
Bundesbank i Tyskland. ECBs galv-
standighet & mycket svarare att begran-
sa eftersom den reglerasi ett mellanstat-
ligt avtal (Sverige och EMU [1996],
Calmfors [1998b,c]). En forandring kré-
ver att samtliga regeringar inom EU
enas om den och att den ratificeras av
samtliga parlament.

EUs ministerrdd & en betydligt svagare
motpart till ECB an vad en nationell re-
gering &r till den nationella centralban-
ken. Det & formodligen mycket svérare
att na enighet om en gemensam linje
gentemot centralbanken mellan olika
landers regeringar (&ven om de som nu
till 6vervagande delen har samma — so-
cialdemokratiska— partiférg) &n inomen
nationell regering. Det ger ECB stora
majligheter till "allianser” med delar av
ministerradet.

De informella paverkansmdjligheterna
pa centralbanken &r troligen storre inom
en nation an pa europeisk niva, darfor
att en nationell centralbanksledning och
en nationell regering tillhér samma ” po-

litiska elit” som motsi en rad olika sam-
manhang (Sverige och EMU [1996]).

Den risk som finns for att ECB inte ska
kunnaforsvarasitt oberoende hanger sam-
man med att man kan fa svart att mobilise-
ra opinionsmassigt stod i konflikter med
regeringarna. En centralbank kan —liksom
de flesta andra institutioner — antas vara
man om sin popul aritet och darfor forsoka
undvika politiskakonflikter d&r man fram-
stér i en dalig dager. For att citera Konrad
Adenauer fran 1956 om Bundesbank sa
kan en centralbank "nicht ein Leben fir
sich fihren wie im luftleeren Raume oder
in Frankfurt oder auf dem Monde”
(Buchstab [1990]). Foljden kan bli att
ECB —trots de formellareglerna— ger ef-
ter for pétryckningar fran regeringarna.
Studier av Bundesbank visar att dess star-
ka stéllning i stor utstrackning tycks ha
forvarvats darfor att man gatt segrande ur
ett antal politiska konflikter med regering-
en om penningpolitiken just genom sin
formaga att mobilisera opinionsmassigt
stod (Berger [1997], Berger & de Haan
[1997]). Dettakan bli svararefor ECB dar-
for att man som Overstatligt organ kan
komma att upplevas som mer avl&gset och
teknokratiskt av de nationellaopinionerna.

Behovet av kontroll av ECB

Diskussionen ovan har analyserat férde-
larna med en galvsténdig centralbank.
Samtidigt & det uppenbart att all makt
som delegeras kan missbrukas. De teore-
tiska standardmodellerna bortser ofta fran
det. En risk & att centralbanken for en
allmént oskicklig politik. En annan fara
& att banken véljer sina egna mal sa att
penningpolitikens resultat inte star i Gver-
ensstammelse med samhéllets preferen-
ser. Harav foljer att det finns behov av de-
mokratisk kontroll i efterhand. Behovet
ar storre ju mer oberoende centralbanken
ar, eftersom véjarnas mojligheter att ut-
kréava ansvar genom den vanliga politiska
valprocessen da & mindre.
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Det finns inte ndgon logisk motsattning
mellan ansvarsutkréavande och synen att
de makroekonomiska utfallen i regel blir
béttre nér penningpolitiken delegeras till
en oberoende centralbank: aen om poli-
tiken i genomsnitt blir béttre, behover
detta inte gélla i varje situation. Mgjlig-
heter till ansvarsutkrévande bor ses som
en metod att fa en oberoende centralbank
att utfora sin uppgift sdva som méjligt.

Riskernamed en oberoende central bank
som inte utsétts for tillracklig kontroll kan
illustreras av fdljande citat om central-
banksledningar som tillskrivits Milton
Friedman: "From revealed preference, |
suspect that by far and away the two most
important variables in their loss function
are avoiding accountability on the one
hand and achieving public prestige on the
other” (Schiirz [1997]).

Slutsatsen blir att den storre gavstan-
digheten for ECB an for de tidigare natio-
nella centralbankerna ocksa staller storre
krav pa ansvarsutkréavande. Ett ytterligare
skdl till det stora behovet av demokratisk
kontroll av ECB hanger ihop med legitimi-
teten. Medborgarna kommer sakert att
uppleva avstandet till ECB som mycket
strre antill de nationella central bankerna.
Till detta kommer att den gemensamma
penningpolitiken — hur kompetent den &én
ar — med nodvandighet ibland kommer att
varafel for det enskilda landet: det géller
sa fort som betydande landspecifika stor-
ningar uppstar. ECB kommer darfor att
moétas av mycket misstroende. Detta pro-
blem blir alvarligare om ECB dessutom
upplevs sta utanfor tillfredsstallande de-
mokratisk kontroll. Foljden kan bli att
EMU-projektet sd smaningom ifragasétts
och att hela EU-samarbetet utstts for své
rapéfrestningar (Calmfors[1998c]).

Karnfragan &r i vilken man det gér att i
efterhand utkréva ansvar av ECB utan att
déarmed aventyra de férdelar som gév-
sténdigheten bor innebéra. Om demokra-
tisk kontroll endast innebér politisk styr-
ning bakvégen, kommer de problem som
salvstandigheten avsetts 16sa att aterupp-

std Risken illustreras av att kraven pa
mer kontroll ofta kommer frén just dem
som vill se en direkt politisk styrning av
centralbanken och en allméant mer expan-
siv politik &en om foljden blir hdgre in-
flation. Den demokratiska kontrollen bor
darfor utformas s att den i mgjligaste
man starker mojligheterna for ECB att sta
emot kortsiktiga politiska patryckningar.

ECBs penningpolitik bor utvéarderas i
ett antal avseenden:

* Det gdler att se till att ECB verkligen
lyckas undvika den " inflationsbias’ som
den ingtitutionella konstruktionen syftar
till. En oberoende centralbank & inte
nagon absolut garanti for |8g inflation.
En drastisk illustration &r att den tyska
Reichsbank blev sjdvsténdig kort fore
hyperinflationen 1923 och hade en cent-
ralbankschef utnamnd pa livstid (Schiirz
[1997], Weitz [1998])!

Med tanke pa inflationsbekampningens
status i centralbankskretsar, finns risken
att ECB-ledningens preferenser med av-
seende pa prisstabilitet & asymmetriska,
dv satt avvikelser uppét fran ett prissta-
bilitetsma betraktas som allvarligare an
avvikelser nerdt (Nobay & Peel [1998]).
Foljden kan bli en "deflationshias’. Det
finns visserligen inte nagon enighet
bland ekonomer om den optimala infla-
tionstakten, men mycket 1&g inflation gor
det formodligen svérare att motverka
djupa lagkonjunkturer. Ett skal &r att det
blir svérare att sanka reallonerna i den
man som nominallonerna & stela nerdt
(Edey [1994], Calmfors[1998a]). Ett an-
nat skal &r att penningpolitiken blir min-
dre effektiv: med deflation (eller nollin-
flation) gér det inte langre att uppna ne-
gativ readranta, eftersom nominalrantan
inte kan falla under noll (Orphanides &
Wieland [1998]).2

3Det har ocksd héavdats att inflation nara noll
hojer jamviktsarbetdsheten (Akerlof mfl
[1996]). Argumentet &r att en viss del av fore-
tagen pa grund av negativa efterfragestérning-
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* Givet att en rimlig grad av prisstabilitet
uppnas, kan ECB vara mer eller mindre
framgangsrik nér det géller att stabilise-
ra produktion och syssel séttning.

Stor variabilitet i réntor och véxelkurser
skapar i sig osdkerhet och inkomstom-
fordelningar. Det ligger darfor ett egen-
vérde i att prisstabilitet (och den dnska-
de graden av stabilisering) uppnas till
priset av sd sma rante- och vaxelkursva-
riationer som majligt.

Slutligen finnsrisken att ECB inte anl&g-
ger ett europeiskt perspektiv pa penning-
politiken, utan att denna blir en ddlig
kompromiss mellan nationella intressen
(von Hagen [1997]). Detta kan medféra
att otillborlig hénsyn tas till vissa lander
och att politiken blir inkonsekvent och
of 6rutsagbar, darfor att den bygger pain-
stabila majoriteter i ECB-radet. Denna
risk accentueras av att de nationella cent-
ralbankscheferna & i kraftig majoritet i
ECB-réadet i forhallande till den centrala
direktionen (elva medlemmar mot sex)
och att ECBs centrala stabsresurser kom-
mer att varasmai forhallande till de na-
tionella centralbankernas.

Insynen i ECBs verksamhet

En forutséttning for ansvarsutkravande ar
dppenhet och insyn. Detta géller bade om
man forlitar sig pa det opinionstryck som
kan skapas via offentlig debatt och om
man vill utkrdva formellt ansvar. En kom-
plikation & att ECB kan tankas ha ett
kortsiktigt egenintresse av att begrénsa
Oppenheten. Det ger banken storre frihet
att i efterhand véjalampliga forklaringar
nar man inte uppnatt sina mal. Det kan
ocksa gora det |&ttare for banken att vélja
sina egna mal och agera inkonsekvent: ju
mindre genomskinlig politiken &r, desto
mindre blir trovérdighetsforlusten av att
inte folja en konsekvent linje (Faust &
Svensson [1998]).

Det finns ett antal aspekter pa Gppen-
heten:

Ett forsta krav for att ECBs verksamhet
ska kunna utvérderas effektivt & att det
finns tydliga mal att jamfora utfallet med
(Tabellini [1998]). ECBs hoga grad av
maloberoende utgor ett problem i detta
sammanhang. Att det operationella pris-
stabilitetsmalet & salvpataget minskar
formodligen den upplevda kostnaden av
avvikelser for ECB-ledningen. Det ger
ocksa ECB mgjlighet att omdefiniera mé
let.

ECBs valda md & en arlig inflations-
takt for det harmoniserade konsument-
prisindexet (som bl a exkluderar réntor)
for euroomrédet pa under 2 procent (ECB
Press Release, 13 oktober 1998). Man har
emellertid inte klargjort om man siktar pa
i genomsnitt 1 procents inflation eller om
ala inflationstal under 2 procent &r lika
acceptabla. Den férstatolkningen kan lig-
gandrmast till hands, men det valdainter-
medidra penningmangdsmalet antyder
snarast att man stravar efter en inflations-
takt pa i genomsnitt 1,5 procent.* Denna
oklarhet & olycklig béde fran utvérde-
ringssynpunkt och darfor att det blir sva
rare for aktorerna i ekonomin att bilda
korrekta inflationsforvantningar.

Fotnot 3, forts.

ar altid behdver sdnka sina reall6ner: med in-
flation ndra noll blir emellertid detta omgjligt
om nominallénerna &r stela nerédt. Det kan dar-
for finnas ett intervall med mycket 1&g infla-
tion (0-2 procent) dar den langsiktiga Phillips-
kurvan &r lutande, darfér att nominallneres-
triktionen blir bindande for en storre andel av
foretagen nér inflationen sunker och dessas
realloner darmed blir hdgre och syssel séttning
l&gre 8n som annars skulle bli fallet.

4Referensvardet for penningmangdens (M3)
arliga tillvaxt & 4,5 %. Samtidigt réknar man
med en &lig trendmassig BNP-tillvaxt pa
2-2,5% och en arlig minskning av omlopps-
hastigheten med 0,5-1 % pa medellang sikt
(se tex Duisenberg [1998]). Tillampning av
kvantitetsteorin (penningmangdens 6knings-
takt — BNP-tillvéxten — minskningen av om-
loppshastigheten) ger da en pristkning pa
1-2 %. Se ocksa Svensson [19984].
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Det vore extremt kostsamt att redan pa
mycket kort sikt forsoka eliminera ala
avvikelser frén prisstabilitetsmalet, efter-
som penningpolitiken bara har sma ome-
delbara effekter pa inflationen. Det & or-
saken till att prisstabilitetsmalet precise-
rats till att géla pa "medellang sikt”.
Detta innebér att den hastighet med vil-
ken inflationen ska anpassas till malet blir
forema for diskretiondra Gvervéganden.
Formodligen vore det bra att i férvag ge
vissa indikationer om hur de malkonflik-
ter mellan prisstabilitets- och stabilise-
ringsma som kan uppkomma vid utbuds-
chocker ska hanteras. Detta skulle antag-
ligen minska risken for trovardighetspro-
blem i sddana situationer och 6ka majlig-
heterna till ansvarsutkrdvande (Calmfors
[1998b, c]).

En andra forutséttning for en saklig de-
batt &r tillracklig information om besluts-
underlaget for politiken. Utomstdende
maste kunna bilda sig en uppfattning om
vilka beddmningar som gjorts av de cent-
rala makroekonomiska sambanden (in-
klusive hur rantepolitiken paverkar aktivi-
tetsniva och inflationstakt) och av utveck-
lingen for olika exogena variabler utanfor
bankens kontroll  (finanspolitik, om-
véarldskonjunktur o sv).

Ett systematiskt séit att presentera den-
nainformation &r att publicera regel bund-
na prognoser for inflation och andra mak-
roekonomiska variabler. Hittills har dock
ECB-ledningen intagit en negativ attityd
till detta, bl a med motiveringen att en in-
flationsprognos inte tillfor ndgon extrain-
formation, eftersom man far utga fran att
banken sétter réantan just s att dess egen
inflationsprognos ska sammanfalla med
prisstabilitetsmalet. Detta resonemang
bortser emellertid fran att kravet pa att
detaljerat redogora for antagandena bak-
om prognoserna stérker incitamenten att
verkligen fora en politik som leder till att
malen uppnas.

Oviljan att publicera inflationsprogno-
ser tycks hanga sasmman med ECBs val
av penningpolitisk strategi enligt vilken

"kvantitativa referensvarden fér penning-
mangdstillvaxten” ska spela en central
roll (ECB Press Release, 13 oktober
1998). Penningmangdsmal har nackdelen
att relationen till priser och aktivitetsniva
(omloppshastigheten) & instabil och att
penningmangdens 6kning darfor kan vara
en dalig indikator pa den framtida prisut-
vecklingen. Det forklarar varfor Bundes-
bank ofta avvikit fran sina penning-
méangdsmal. De monetéra sambanden kan
vantas vara sarskilt instabila just i sam-
band med den finansiella revolution som
EMUSs start innebér (se t ex Persson &
Tabellini [1996]). Av det skalet kommer
ECB att beakta ocksd andra indikatorer.
Skillnaden mellan s&dan ” pragmatisk mo-
netarism” och en strategi baserad pa in-
flationsmal och inflationsprognoser blir
darfor kanske inte s stor, men anvandan-
det av penningmangdsma gor helt klart
penningpolitiken mindre genomskinlig
(Svensson [1998h]).

En tredje omdiskuterad aspekt & om
protokoll fran ECB-rédets méten ska pu-
bliceras i nédra andutning till dessa. Sa
gor t ex Federal Reserve i USA for sin
Federal Open Market Committee, Bank
of England fér sin Monetary Policy
Committee, och numera ocksa Sveriges
Riksbank for sin direktion. Hér stipulerar
ECBs stadga att "the proceedings of the
meetings shall be confidential” och ECB-
radet har ocksa beslutat att inte offentlig-
gora protokollen forran efter 1ang tid.

Offentliga protokoll 6kar trycket att fo-
ra diskussionen pa ett kvalitativt hogt

5Det enda som sagts fran ECB-ledningens si-
da &r att prisutvecklingen tillfalligt kan paver-
kas av Kkortsiktiga faktorer, t ex forandringar
av indirekta skatter och révarupriser, som inte
kan kontrolleras genom penningpolitiken
(Duisenberg [1998]). Det & oklart om detta
betyder att man generellt & beredd att accep-
tera avvikelser fran prisstabilitetsmalet i sada-
na situationer eller bara ska ses som en ex-
emplifiering av stérningar som politiken har
svért att hinnareagera pa.
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plan och minskar riskerna for ovidkom-
mande hansyn. A andra sidan kan orda-
granna protokoll forsvara ett kontstruktivt
meningsutbyte dar ledaméter kan lata sig
paverkas av diskussionen. Denna malkon-
flikt kan som i Bank of Englands (och
Sveriges Riksbank) fall hanteras genom
att man enbart publicerar sammanfatt-
ningar av diskussionerna utan att hanféra
olika argument till enskilda personer (se
tex Bini Smaghi [1998], Mayes [1998]
eller Svensson [1998h]).

En néraliggande fréga & om man bor
offentliggdra hur enskilda ledaméter ros-
tat. Argumentet for detta ar att det blir 18-
tare att utkréva ansvar om detta kan géras
individuellt och inte bara kollegialt. Mot-
argumentet & att det kan bli svarare for
de nationella centralbankscheferna att sta
emot politiska patryckningar att agera i
det enskilda landets intresse snarare &n
utifran ett samlat europeiskt perspektiv
om det blir ként hur de rostat.

Frégan om rostningsbeteendet ska of -
fentliggoras innebér saledes ocksa den en
ma konflikt. Min — subjektiva— syn &r att
legitimitetsaspekten bor ta Over. Det &r
rimligen ett svart avbrack for ECBs legi-
timitet om inte enskilda ledaméter offent-
ligt kan sta for sina beslut. Det har ocksa
hévdats att risken att ledaméterna ger ef-
ter for dolda politiska patryckningar blir
stérre om enbart regeringarna — som
kommer att vara representerade pa ECB-
radets moten genom Ekofin-rédets ordfo-
rande — men inte allmanheten kanner till
hur man rostat (Buiter [1998ab], Bini
Smaghi [1998]).

Det & annu for tidigt att avgdra hur 6p-
pet ECB blir. A ena sidan har ECB-led-
ningen paett principiellt plan betonat vik-
ten av insyn (se t ex Duisenberg [1999]),
men & andra sidan tycks den naturliga in-
stinkten ha varit att folja en kontinental
tradition med mindre av 6ppenhet &n den
anglosachsiska (och &@ven den svenska).
Stor 6ppenhet borde emellertid ligga ock-
sai ECBs eget langsiktiga intresse, efter-
som det annars kan bli svart for banken

att mobilisera opinionsstdéd i eventuella
konflikter med regeringarna. Det blir
namligen l&ttare for dessa att utpeka ECB
som syndabock for sina egna ekonomisk-
politiska tillkortakommanden om ECB
framstar som slutet.

For mella mekanismer for
kontroll och ansvar sutkr avande

Maastrichtfordraget innehdller fa formel-
la bestdmmel ser om kontroll av ECB. Det
stadgas dock att banken ska avge en érlig
rapport till Europaparlamentet, Ekofin-ré&
det, Kommissionen och Europeiska Radet
(EUs toppméten). ECB-chefen ska lagga
fram denna rapport for Ekofin-radet och
parlamentet. Parlamentet tilldelas den
storsta rollen, eftersom det stadgas att
man kan hdlla en debatt pa grundval av
rapporten och att ECB-chefen och dvriga
direktionsmedlemmar kan horas i ut-
skottsutfragningar. Detta har ocksa parla-
mentet tagit fasta pa och avser att varje
kvartal kalla ECB-chefen och andra di-
rektionsmedlemmar till sadana utfrag-
ningar (Resolution on democratic ac-
countability in the third phase of EMU
[1998]).

Hur ska man beddma EU-parlamentets
mojligheter att utéva effektiv kontroll?
Eftersom utfragningarna och debatten om
arsrapporten & de institutionaliserade
former som existerar for en offentlig dis-
kussion mellan politiker och ECB-led-
ning, finns forutséttningar for att de ska
kunna spela en viktig roll. Men detta kr&-
ver att utfrgningar och debatt arrangeras
sa att de far bred uppmarksamhet i media.
Eftersom det saknas mojligheter till for-
mella sanktioner mot ECB-ledningen,
maste parlamentets synpunkter fa stort
genomdlag i den allmanna opinionen om
de ska ha n&gon disciplinerande effekt.

En férutsdttning for att Europaparla
mentet ska kunna utdva en effektiv kon-
trollfunktion & att man har tillrécklig
kompetens i penningpolitiska fragor
(Calmfors [1998D, c]). Detta kraver bade
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att man anlitar externa experter och att
man skaffar sig en egen ekonomstab (sa
att man kan dra nytta av de utvarderingar
av ECBs politik som kommer att goras pa
olika hall). Om utfrégningarna av ECB-
ledningen inte sker med tillracklig kom-
petens, kommer parlamentets synpunkter
inte att tas pa allvar av vare sig ECB eller
den allménna opinionen. Framtrédandena
infor parlamentet blir da framst ett forum
for ECB-ledningen att marknadsféra sin
politik och inte ett tillfale till kritisk
granskning av denna.

Ett problem &r att EU-parlamentet i sig
har svag legitimitet — vilket bl a speglas
av ett |8gt valdeltagande nar det utses —
och darfor riskerar att inte uppfattas som
nagon stark motpart av ECB. Mot detta
talar emellertid att granskningen av ECB
kan bli en av parlamentets viktigaste upp-
gifter och att det darfor finns starka inci-
tament att utfora den pa ett kvalificerat
sétt. Samtidigt kan parlamentets gransk-
ning vara ett sétt for ECB att stérkasin le-
gitimitet. Det kan darfér finnas ett ge-
mensamt intresse fér ECB och parlamen-
tet att |1&ta det senare spela en reell grans-
kanderoll.

Ett antal konkreta atgarder skulle kun-
na oka parlamentets mgjligheter att kon-
trollera ECB.

« Ett arligen aterkommande formellt stall-
ningstagande till hur vél ECB har skott
sin verksamhet & ett st att ge mer
tyngd & kontrollen. Avsikten tycks vara
att detta ska ske i en resolution med an-
ledning av bankens arsrapport pa sam-
ma satt som skett med EMIs arsrapport.®
En metod att hoja kvaliteten pa en sdan
utvéardering vore att utse en sarskild
granskningskommitté av utomstaende
experter (personer med erfarenhet fran
centralbanker, den finansiella sektorn,
finansdepartement och internationella
organisationer samt akademiska ekono-
mer) eller en blandning av sidana ex-
perter och parlamentariker som far utar-
beta en arlig rapport om ECBs verksam-

het som underlag for parlamentets stall-
ningstagande. En sadan kommitté borde
ocksa kunna kalla ECB-ledningen till
offentliga utfragningar med "mer tan-
der” an utfrégningar i ett stort parla-
mentsutskott dar ledaméterna har myck-
et varierande kunskaper.

Utfragningar av sdvé direktionsmed-
lemmarna som de nationella central-
bankscheferna skulle kunna ordnas som
samarrangemang mellan Europaparla-
mentet och de nationella parlamenten.
Detta skulle innebéra stérre mojligheter
att konfrontera ECB-ledningen med oli-
ka uppfattningar. Vidare kunde de natio-
nella centralbankscheferna ges skyldig-
het att delta i utfrégningar i Europapar-
lamentet. Syftet skulle vara att starka
dessas incitament att ta europeiska sna-
rare an nationella hdnsyn i ECB-rédet.

Man kunde vidare tillskapa en formell
procedur av det slag som finns i Stor-
britannien och Nya Zeeland fér hur av-
vikelser fran prisstabilitetsmdlet ska
hanteras. Vid en avvikelse pd mer an
1procent fran inflationsmélet & t ex
Bank of England skyldigt att skriftligt
forklara for finansdepartementet varfor
denna situation uppkommit, i vilken takt
man avser att bringa inflationstakten i
overensstammelse med inflationsmalet,
vilka &géarder man amnar vidta och hur
dessa stdmmer Overens med bankens
ma (set ex Budd [1998]). | ECBs fall
skulle en sadan redovisning kunna ske
till parlamentet.

* Det vore en férdel om de foreslagna for-
farandena kunde komma till stand ge-
nom en formell Gverenskommelse mel-

6 Muntliga uppgifter frén Gunilla Carlsson (le-
damot av " The Committee on Economic and
Monetary Affairs and Industrial Policy” i EU-
parlamentet), Alman Metten och Ingela
Georgii Hemming (ledamot av resp tjanste-
man vid "The Subcommitte for Monetary
Affairs’ i EU-parlamentet).
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lan parlamentet och ECB. Detta borde
kunna ske inom ramen for gallande for-
drag. Déremot kravs formodligen en
fordragsandring om man vill att prissta
bilitetsmalet ska faststéllas genom en
overenskommelse mellan ECB och par-
lamentet (eller i varje fall i efterhand
godkénnas av parlamentet) i stéllet for
att som nu ensidigt av ECB. En sadan
foréndring skulle formodligen binda
upp ECB-ledningen hérdare till det val-
da prisstabilitetsmalet och dessutom ge
detta béttre demokratisk forankring.

M §jligheter till
misstroendevotum

Fordagen ovan innebédr att parlamentet
kan utGva ett starkare opinionstryck pa
ECB. Déaremot ger de inte mgjligheter till
direkta sanktioner. Sanktionerna &r en-
dast indirekta i den meningen att ECB-
ledningen utsétts for offentlig kritik och
kan forlora prestige. De ligger langt fran
den teoretiska sk kontraktslGsningen (se
ovan) enligt vilken en centralbanksled-
ning kan bestraffas eller bel6nas for avvi-
kelser fran prisstabilitetsmalet. (Ett s&
dant arrangemang tilldmpas i Nya Zee-
land, dar finansministern kan avskeda
centralbankschefen om denna inte uppnar
inflationsmdlet pad 0-3 procent (se tex
Mayes [1998])).

Det finns goda skél fér en sista” demo-
kratisk sdkerhetsventil” om en gélvstan-
dig centralbank har fort en politik som
lett till stora avvikelser fran malen.
Frégan & om det gar att andra Maast-
richtfordraget pa ett sddant sétt att man
avvager samhéllets intresse av mer effek-
tiva metoder for ansvarsutkrévande mot
dessintresse av en oberoende central bank
for att minska risken for en altfor kort-
siktig penningpolitik.

| Europaparlamentets diskussioner har
frégan om man ska kunna avge misstro-
endevotum mot ECB-ledningen aktualise-
rats (Randzio-Plath [1998]). Risken med
en sadan rétt ar att den skulle kunna miss-

brukas for politisk styrning av penning-
politiken. Faran & dock mindre om parla-
mentet ges rétten att avskeda ECBs direk-
tion &n om regeringarna ges den: EU-par-
lamentarikerna befinner sig ju pa "arm-
langds avstand” fraén regeringspolitiken i
de enskilda medlemslénderna och beho-
ver inte sta till svars for denna infor val-
jarna. De har darfoér mindre politiska for-
delar av t ex en expansiv penningpolitik
infor ett nationellt val. Tvéartom kan EU-
parlamentet med sitt europeiska perspek-
tiv i manga situationer vantas stodja ECB
gentemot patryckningar fran de nationella
regeringarna. Samtidigt finns naturligtvis
en risk for att EU-parlamentariker kan
forsoka gora egen karridr genom populis-
tiska angrepp pa ECB.

Om man vill ge Europaparlamentet
mojligheter att i extrema lagen avsétta
ECBs direktionsmedlemmar, bor ett s&
dant system forses med "tréga ventiler”.
Ett sétt & att s& noga som majligt precise-
ra de omsténdigheter som kan foranleda
misstroendevotum (t ex langvariga och
betydande avvikelser fran prisstabilitets-
malet). Ett annat forslag kan vara att upp-
rétta en sarskild dvervakningskommitté —
en "minisenat” — till vilken respekterade
personer med juridisk, statsvetenskaplig
och ekonomisk sakkunskap utses och till-
ata misstroendevotum endast efter rekom-
mendation av denna. En sadan rekom-
mendation skulle kunna kréva kvalifice-
rad majoritet inom kommittén liksom ett
beslut om misstroendevotum skulle kun-
nagoradet i parlamentet.

Man kan ocksd argumentera for en for-
stéarkning av EU-parlamentets roll nér di-
rektionen utses. ldag behdver endast par-
lamentet héras innan direktionen dlutli-
gen utses genom Overenskommelse mel-
lan regeringarna. De langa mandatperio-
derna och instruktionsforbudet & emel-
lertid starka argument for att ocksa parla-
mentets formella godkdnnande ska kré&
vas. Det kan minska risken for att "ko-
handel” skaledatill ddliga politiska kom-
promisser mellan regeringarna.
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Sammanfattning

ECB kommer formellt att vara betydligt
mer sjdvstandig an de tidigare nationella
centralbankerna. Skillnaden i reell gév-
sténdighet kommer att vara @nnu storre,
frémst darfor att restriktionen att central-
bankens gavstandighet kan inskrénkas
vid konflikter med det politiska systemet
ar mycket svagare for ECB &n for en na
tionell centralbank. Den framsta risken
for ECBs savstandighet ar att banken pa
grund av sin dverstatliga karaktar kan fa
svart att mobilisera tillrackligt opinions-
stod i konflikter med regeringarna.

Det finns starka skél tro att en oberoen-
de centralbank kan bidra till en béttre
makroekonomisk utveckling dn en bero-
ende centralbank. Men samtidigt kan all
makt som delegeras missbrukas. ECBs
stora oberoende bor dérfor balanseras av
en stark demokratisk kontroll i efterhand.
Detta & ocksa centralt for penningpoliti-
kens legitimitet inom EMU, eftersom av-
standet mellan medborgare och central-
bank kan komma att upplevas som stort
och betydande missnéje med den gemen-
samma politiken kan uppkomma i sam-
band med stérningar som drabbar enskil-
dalénder.

En forutséttning for varje form av an-
svarsutkravande av ECB & Oppenhet och
insyn. Det & &nnu oklart hur banken
kommer att agera, men den oklara preci-
seringen av prisstabilitetsmalet, den hit-
tills adagalagda oviljan att publicera re-
gelbundna inflationsprognoser och proto-
koll samt valet av penningméangdsmal gor
penningpolitiken mindre genomskinlig.

Europaparlamentet har en potentiellt
viktig roll nér det géller att utkréva ansvar
av ECB-ledningen. Men det krévs att
man skaffar sig penningpolitisk kompe-
tens for att kunna "matcha’ ECB, bade
genom att anstélla en egen ekonomstab
och genom att utnyttja externa experter.
Parlamentet bor arligen ta stéllning till
hur val ECB utfort sin uppgift. Ett sdant
stalIningstagande skulle kunna baseras pa

en rapport av en sarskild gransknings-
kommitté bestdende av experter eller en
blandning av experter och parlamentari-
ker. Ett annat forslag & en formaliserad
procedur for hur ECB-ledningen ska for-
klara sin politik infor parlamentet ndr det
uppkommer betydande avvikelser fran
prisstabilitetsmalet.

Det finns goda argument for att parla-
mentet som en sista ”demokratisk sdker-
hetsventil” ska kunna avge misstroende-
votum mot ECBs direktion om penning-
politiken misslyckats med sina uppgifter.
For att en sadan rétt inte ska missbrukas,
bor kvalificerad majoritet krévas. En an-
nan mojlighet ar att ett sddant misstroen-
devotum bara ska fa véckas sedan en sér-
skilt utsedd Overvakningskommitté — en
"minisenat” med ekonomisk och juridisk
sakkunskap — rekommenderat detta.

En storre kontrollmakt for Europapar-
lamentet gentemot ECB & inte bara en
fraga om penningpolitiken. Den skulle
ocksd innebéra ett ytterligare steg for EU
i Overstatlig riktning. Detta innebar ett di-
lemma for dem som & motstandare till en
sadan utveckling. Tas inte detta steg, ris-
kerar emellertid den demokratiska kon-
trollen av ECB att bli alltfor svag. En s&
dan utveckling mot mer federalism ar for-
modligen oundviklig sedan EMU nu
kommit till stand.
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