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Erik Lindahl och Eurosystemet

Hur borde en valutaunions centralbankssystem organiseras? Fragan dryftades
1930 av Erik Lindahl efter sammanbrottet av den skandinaviska myntunionen
(SMU) och dr fortfarande aktuell for bedomningen av Eurosystemet, den euro-
peiska ekonomiska och monetira unionens (EMU ) centralbankssystem. Denna
artikel belyser den svenska debatten om EMU mot bakgrund av Lindahls
centralbanksmodell med en huvudcentralbank som dominerar de nationella
centralbankerna. Det visas att man i Sverige helt felbedomde den Europeiska
centralbankens (ECB) roll inom Eurosystemet. ECB dr varken systemets
gemensamma centralbank eller ens en sann centralbank. Den har déirfor varken
formagan att utjigmna inflationsskillnader inom EM U, som Lindahl ansdg
vara den centrala uppgiften for huvudcentralbanken, eller att verka som len-
der of last resort”. Denna viktiga institution saknas helt inom Eurosystemet.

Debatten om en valutaunions for- och nackdelar har pa senare ar tagit fart
igen i samband med framvixten av den europeiska ekonomiska och mone-
tira unionen (EMU) - inte minst i Sverige infor folkomréstningen 2003.
Denna artikel forsoker belysa en punkti debatten som hittills inte har spelat
ndgon storre roll: strukturen av Eurosystemet, EMUs centralbankssystem.
Artikeln forsoker ge den ett doktrinhistoriskt perspektiv genom att presen-
tera forslaget om en valutaunions centralbankssystem som 1930 lades fram
av Erik Lindahl och sedan pa grundval av hans modell diskutera Eurosyste-
mets akilleshal.

1. Varfér en mingnationell valutaunion behover
en gemensam “sann centralbank”

Varfor kan en monetir union av sjilvstindiga stater kollapsa? Fragan still-
des av Knut Wicksell under forsta virldskriget med anledning av den hota-
de skandinaviska myntunionen (SMU). Den hade etablerats 1873 mellan
Danmark, Norge och Sverige inom ramen for den klassiska guldmyntfo-
ten — med den skandinaviska kronan som gemensam valutaenhet och med
parikurs mellan skiljemynten. Fram till 1901 utvecklades SMU ocksa till en
sedelunion dir de tre lindernas centralbanker accepterade varandras sedlar
till fullt virde.

Vid krigsutbrottet 1914 naggades emellertid SMU i kanten och upphor-
de s sminingom att fungera, dven om den officiellt upplostes forst 1924.
Orsaken var att centralbankernas sedlar hade forklarats icke inlosnings-
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bara i guld varigenom sjilva grundvalen for parikursen mellan sedlarna
eliminerades.!

Som anhingare av SMU? sag Wicksell (1917, s 78) orsaken till dess son-
derfalliavsaknaden av en for unionen gemensam penningpolitik.3 For detta
indamal foreslog han ”etablerandet av en sann centralbank for alla tre linder
med site i Goteborg som forst och frimst borde vara en ren statlig institu-
tion”. Hur denna bank skulle std i relation till SMUs tre centralbanker, dvs
hur unionens centralbankssystem skulle vara utformat, upplyste han emel-
lertid inte om.

Det hor till mirkvirdigheterna i den teoretiska debatten om valuta-
unioner att frigan om hur centralbankssystemet ska organiseras for att
genomfoéra en gemensam penningpolitik aldrig tagits upp till diskussion.
Aven om i den mest betydande av dessa debatter, den av Robert Mun-
dell (1961) initierade teorin om de “optimala” valutaomradena (OCA),
asymmetriska konjunkturella stérningar inom unionen bildade en av
huvudpunkterna, blev debattérerna aldrig medvetna om att dessa innebir
en utmaning f6r unionens penningpolitik. Stérningarna leder nimligen
med stor sannolikhet till differenser i de olika lindernas inflationstakter
och dirmed till differenser i deras reala rintor. I sin tur betyder detta en
omfordelning av vilfirden inom unionen med risk att himma dess eko-
nomiska tillvixt. Men ett sidant hot férnekades i OCA-debatten (De
Grauwe 1992,s 54).

Problemet med OCA-teorins slutsatser ligger diri att den inte bryr sig
om att inflationsdifferenserna mellan linder som 6nskar delta i en valu-
taunion inte nédvindigtvis upphor efter dess férverkligande. Dirfor borde
man ha diskuterat mojliga differenser i de reala rintorna och hur de kan
motverkas genom penningpolitiken. Men fixerad pa faktormobiliteten som
den avgorande betingelsen for en monetir unions vara eller icke vara, mis-
sade OCA-teorin helt att resonera om rintor och centralbankssystem.

2. Erik Lindahls forslag till ett decentraliserat
centralbankssystem for en valutaunion

Det finns emellertid en svensk nationalekonom som har diskuterat upp-
liggningen av centralbankssystemet for en monetir union: Erik Lindahl
i sin beromda bok Penningpolitikens medel (1930). Aven om han inte cite-
rar Wicksell, s torde Lindahl som dennes elev ha kint till férslaget till en
gemensam centralbank f6r att ridda SMU.

1 Ete liknande 6de gick ocksa den andra stora valutaunionen fére forsta virldskriget tillmotes:
den latinska myntunionen (LMU) som existerade 1866-1927; se Cristina Nardi-Spiller (2003,
s 48-50) samt Michael Bordo och Lars Jonung (2003, s 51-52).

2S¢ Wicksell 1925, s 222, dir han t o m gick s lingt som att pasta att SMU “kan sigas ha[r]
utgjort en férebild i smétt till det framtida ordnande av hela virldens penningvisen pa en enhet-
lig bas, som sé linge féresvivat nationalekonomerna”; se iven Jonung (20022, s 186-188).

3 Avsaknaden av en gemensam penningpolitik har dven konstaterats som skil for act LMU
aldrig blev framgéngsrik; se Nardi-Spiller (2003, s 51).

ERIK LINDAHL OCH EUROSYSTEMET

43



44

Lindahl utvecklar sitt forslag i kapitel V, § 4 av boken. Savitt jag vet har
hans modell hittills inte uppmiarksammats i debatten om Lindahls mone-
tdra teori, t ex Steiger (1987), Siven (2002) eller Boinaovsky och Trautwein
(2006). Anledningen till att forslaget missades torde ha varit att kapitel V
inte kom med i den engelska 6versittningen som publicerades som del IT i
Lindahl (1939).

Lindahls modell dryftar frigan hur ett decenrraliserar centralbankssys-
tem skulle ldggas upp - den férste nationalekonom som tog upp problemet
om en valutaunions gemensamma penningpolitik. Nir hans bok utkom
fanns det visserligen sedan atskilliga ar ett decentraliserat centralbankssys-
tem, det 1913 grundade amerikanska Federal Reserve System (FED). Men
detta system var inte avsett fér en monetir union mellan sjilvstindiga sta-
ter, utan for en politisk union av delstater: USA. Dessutom saknade FED en
institution som Lindahl ansdg som grundliggande {6r en valutaunion: en
gemensam centralbank.

Lindahl (1930, s 170-175) diskuterar sitt férslag under antagandet att
valutaunionens penningpolitiska mél ar att hilla prisnivan oférindrad och
frigar hur denna norm skulle realiseras med ett minimum av risker och
rubbningar. Han féreslar ett system bestdende av en ”centralbankernas
bank” eller ”huvudcentralbank”, som skulle utge “internationella sedlar”
for betalningar mellan linderna, och ”de sirskilda lindernas centralban-
ker”, som skulle utge nationella sedlar f6r betalningar inom linderna. Bada
typerna av bank skulle samverka pa ett sitt dir ”centralbanken i varje land
bli[r] beroende av huvudcentralbanken”. Denna skulle inta ”samma still-
ning till centralbankerna inom de olika linderna, som centralbanken i ett
sarskilt land intager till privatbankerna inom detta land” (s 170).

Som synes byggde Lindahls modell p& en princip som inte hade iakttagits
vid utformningen av FED: decentraliserad sedelemission men samtidigt en
gemensam centralbank. Svagheten med FED var att dess tolv regionala cen-
tralbanker saknade en central monetir institution som kunde fungera som
”lender of last resort” (LOLR). Under 1930-talets stora depression bidrog
detta konstruktionsfel avsevirt till att FED inte kunde motverka den ame-
rikanska bankkrisen. Ar 1935 omdanades det dirfor till ett system med vis-
serligen alltjimt tolv centralbanker men med den ojimforligt storsta som
huvudcentralbank: Federal Reserve Bank of New York som ocksa blev det
nya FEDs LOLR.

Hur motiverar Lindahl konstruktionen av sitt centralbankssystem?
Varfor det en aning komplicerade systemet med tvé typer av banksedlar,
nationella och internationella? Lindahl besvarar frigan med ett dubbelt
svar. Forst och frimst onskar han att den gemensamma penningpolitiken
ska forverkligas genom en kontroll av de nationella centralbankerna som
tilliter huvudcentralbanken att bestimma refinansieringen av de nationella
centralbankerna pa samma sitt som de senare bestimmer refinansieringen
av de inhemska affirsbankerna. Men det finns ocksa ett annat skil som blir
viktigt for bedémningen av Eurosystemet.
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Till skillnad frin OCA-teoretikerna 4r Lindahl medveten om att kon-
junkturcyklerna i en monetir union ofta skiljer sig 4t med olika inflations-
takter och dirmed olika rea/rintor som foljd. Dérfor féreslar han att huvud-
centralbanken skulle sitta den nominella rintan i 6verensstimmelse med
dylika differenser. En hogre (ldgre) rinta for centralbanken i ett land med
hogkonjunktur (laigkonjunktur) skulle leda till en inskrinkning (stimulans)
av huvudcentralbankens kreditgivning till denna centralbank och en mot-
svarande inskrinkning (stimulans) av dennes kreditgivning till de inhem-
ska affarsbankerna. Med en dylik kreditgivning hoppas han att huvudcen-
tralbanken skulle kunna utjimna prisnivierna inom valutaunionen s att
lindernas realrintor inte lingre avviker frin den nominella rintan. Lindahl
ir overtygad om att en sddan penningpolitik i ett land inte skulle Yoroa
kapitalmarknaden inom andra linder, men en dylik kreditdifferentiering
skulle kanske stranda pa grund av politiska hinsyn” (s 171).

Politiska hinsyn som hinder uppmirksammas dven i diskussionen av
det faktum att monetir stabilitet inte kan garanteras endast av centralban-
ken utan miste ske genom samverkan med finansministern. Men férutsitt-
ningar dirfor, varnar Lindahl, existerar inte i en valutaunion.

Vikommer att se att Lindahls farhdgor pa denna punkt var mer dn berit-
tigade. Men han hyser inte heller stor optimism om att huvudcentralbanken
6verhuvudtaget skulle kunna inta den dominerande stillning han forespra-
kar. Aven ”rent finansiellt sett” blir dess stillning “svagare in de olika lin-
dernas centralbanker, varigenom dess formaga att anvinda vissa penning-
politiska medel blir mera begransad” (s 171).

Tyvirr diskuterar han hir inte den viktigare frigan om huvudcentral-
bankens risker i samband med dess roll som unionens LOLR, dvs vem som
ska std for de forluster som alltid riskfyllda LOLR-operationer innebr.

Aven nir det gillde huvudcentralbankens uppgift att stabilisera valu-
taunionens vixelkurs mot utlandet understryker Lindahl snarare dess
begrinsade roll och hinvisar, i likhet med OCA-teorin, till problemet att de
enskilda centralbankernai ettland inte lingre kan motverka konjunkturella
storningar genom en foérindring av vixelkursen. Huvudcentralbanken ir
dirfér ”mer dn [centralbanken] i ett land ndédsakad att i sin rintepolitik
folja de utlindska rinterérelserna” (s 173).

Alltiallt finner Lindahl (s 171; min kursivering) ”att huvudcentralban-
kens formdga att reglera den genomsnittliga prisnivin inom de linder, som
anslutit sig till myntsystemet dr avsevdrt mer begrinsad in centralbankens
i ett sdrskilt land.”

3. Ett enklare och radikalare forslag samt den svenska
debatten om ECBs roll

Det intressanta med debatten om hur centralbankssystemet fér en mone-
tir union borde vara organiserat dr att, utan att kinna till Lindahls f6rslag,
en liknande konstruktion lades fram 1989, nir férutsittningarna for en
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gemensam europeisk valutaunion utreddes under ledning av EG-kommis-
sionens divarande ordférande Jacques Delors.

I en bilaga till de sakkunnigas slutbetinkande, den s k Delors-rappor-
ten (Delors Committee 1989), utvecklar Carlo Ciampi (1989), ddvarande
chefen for Banca d’Italia, ett forslag for EMUs centralbankssystem som i
mycket pdminner om Lindahls idéer. Ciampis modell drar inte bara lirdom
av tidigare valutaunioners och centralbankssystems misslyckanden, utan
den utformas ocksa pa ett mindre komplicerat sitt in Lindahls forslag. Vid
enjimforelse bor det emellertid understrykas att Ciampi inte alls diskuterar
de begrinsningar som Lindahl hade tagit upp.

Ciampis (s 289) modell utmirker sig genom en klar rollférdelning mel-
lan en ”central monetir institution”, de nationella centralbankerna och
affirsbankerna dir bara ett - och inte som hos Lindahl tva - slags sedlar
skulle utges. P4 sé sdte dr forslaget radikalare dn Lindahls eftersom den cen-
trala monetira institutionen skulle f4 monopol pa sedelutgivningen. Detta
skulle innebira att de nationella centralbankerna skulle tvingas att refinan-
siera sig via en gemensam centralbank pd samma sitt som affirsbankerna
via sitt lands centralbank.

Forslaget godtogs emellertid inte av de sakkunniga. I slutbetinkandet
nojer de sig i stillet med en ganska vag rekommendation: Centralbankssys-
temet skulle ”besta av en central monetir institution (med egen balansrik-
ning) och de nationella centralbankerna” (Delors Committee 1989, s 25).
Aven Maastrichtavtalet och stadgan fér ECB och ECBS (Europeiska cen-
tralbankssystemet), bada frin 1992, saknar information om hur sedelut-
givningen ska organiseras: Hir upplyses det bara om att bade den centrala
monetirainstitutionen, den senare ECB, och de nationella centralbankerna
har réte att utge sedlar.

Det mirkvirdiga med debatten i Sverige i samband med folkomrost-
ningen om landets intride i EMU blev att nistan alla experter tycktes utga
fran att Eurosystemet 6verensstimmer med Ciampis forslag trots att hans
idéer knappast torde ha varit kinda: ECB, si resonerade man, ir Eurosys-
temets gemensamma centralbank och EMUs tolv nationella centralban-
ker ECBs filialer. Tydligast fordes denna uppfattning fram av Lars Jonung
(Jonung 2002b, s 418-419 och 2003, s 5-8; Fregert och Jonung 2003,s 467-
492), forskningsrddgivare i makroeckonomi vid EU-kommissionen i Brys-
sel. Han ser ECBs existens som gemensam centralbank som garanti for att
EMU inte gir samma 6de tillmétes som SMU. Forre riksbankschefen Lars
Wohlin (Ostersunds-Posten 2002b, s 418-419 och 2003) gir i sin fruktan for
ECBs makt t o m sd lingt som att pasta att om Sverige gir med i EMU, sé
kommer Riksbankens inflytande i Eurosystemet att bli lika litet som ban-
kens lokalkontor i Sverige.

Tyvirr innehéller Riksbankens (Sveriges Riksbank 2003) bidrag till
debatten ingenting som bekriftar eller avvisar dessa uppfattningar. Banken
presenterar inte heller ndgon analys av Eurosystemets struktur som skulle
ha kunnat klargoéra vad ECB ir for slags centralbank och vilken konkret
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roll Riksbanken skulle komma att inta inom systemet. Ndgon forklaring
till vilken bank som skulle svara f6r sedelutgivningen i Sverige lyste med
sin frinvaro i avsnittet forfattat av Irma Rosenberg och Christina Nordh
Berntsson (Rosenberg och Nordh Berntsson 2003). Samma omdéme gil-
ler en informationsskrift av bankens internationelle ekonom Martin Adahl
och ledningens radgivare Jorgen Eklund (Adahl och Eklund 2003).

Emellertid fanns det en ekonom i den svenska debatten som dtminstone
har observeratatt ”de nationella centralbankerna har kvar de flesta operati-
va uppgifterna gentemot affirsbankerna”: Bo Sandelin (2002, s 115). Men
idven han tror att ECB ”stdr i centrum” for EMUs penningpolitik.*

4. Varfor ECB inte dr Eurosystemets gemensamma
centralbank

Gentemot Sandelins uppfattning kan det visas att Eurosystemet saknar den
centrala monetira institution som Delors-rapporten efterlyser. ECB ir vis-
serligen en bank med egen balansrikning som dgs gemensamt av de natio-
nella centralbankerna, men oaktat sitt namn maéste det konstateras: ECB
dar inte Eurosystemets gemensamma centralbank — dnnu vérre: den dr inte ens en
Psann” centralbank. Varfor?

Som man lir sig redan i grundkursen i nationalekonomi ir det triviala
skiljemirket mellan en centralbank och en vanlig affirsbank att den forra,
i motsats till den senare, uppvisar i sin balansrikning posten ”utlining till
kreditinstitut relaterade till penningpolitiska transaktioner” pa tillgngssi-
dan och posterna “utelépande banksedlar” samt ”skulder till kreditinstitut
relaterade till penningpolitiska transaktioner” pd skuldsidan. De tvi sist-
nimnda utgor de s k centralbankspengarna. Kollar man ECBs balansrik-
ningar mellan den 1 januari 1999 och den 31 december 2001 hittar man inte
posten “utelépande banksedlar”. Inte heller posterna Yutlining - respek-
tive skulder - till nationella centralbanker relaterade till penningpolitiska
transaktioner” gir att spara. Langtifrdn att ha monopol pi sedelutgivning-
en inom Eurosystemet har ECB fram till i dag inte utgivit en enda eurose-
del. Varfor?

Forklaringen ligger inte diri att eurosedlarna inférdes forst i borjan av
2002. Eurosystemets transaktioner blev ju denominerade i euro redan vid
EMUs start trots att bara nationella sedlar fanns i omlopp. Systemets aggre-
gerade balansrikningar under denna tid uppvisar dirfér sedlar i omlopp
som endast var virtuella europengar. Men varifrin kom dé - och kommer
i dag - pengarna i Eurosystemet?

I ECBs (2005a, s 17 f) dokumentation av Eurosystemets penningpoli-
tiska instrument sigs det otvetydigt att repotransaktionerna, som svarar fér
den storsta delen av sedelutgivningen, utférs decentraliserat och exklusivt
av de nationella centralbankerna. Om Sverige hade blivit medlem skulle

4En liknande tolkning av ECBs roll inom Eurosystemet har senare limnats av Hans Hansson
(Hansson 2005, s 201-205).
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allesd Riksbanken ha tagit hand om den svenska utgivningen. Endast i
undantagsfall, t ex vid plotsliga svingningar i marknadernas likviditet, fir
dven ECB utge eller dra in sedlar, men detta endast efter beslut i Eurosyste-
mets avgorande institution, det s k ECB-ridet (s 18 f). Hittills har en sddan
sedelutgivning inte dgt rum.

ECB-radet ir givetvis inte ECBs utan Eurosystemets centralbanksrid, i
vilket ECBs sex direktorer dri minoritet gentemot de nationella centralban-
kernas tolv chefer. Nagon sjilvstindig beslutsrite liknande Board of Gover-
nors inom FED tillkommer inte ECBs styrelse. Dess uppgift dr snarare att
tillse att radets beslut efterlevs av de nationella centralbankerna. ECB kan
inte heller férbereda dessa beslut utan fir néja sig med att medverka i dartill
inrittade utskott som dven de domineras av de nationella centralbankerna.

ECB har ocksé begrinsad makt 6ver att kontrollera de sikerheter som
affirsbankerna méste limnain vid refinansieringen hos sina nationella cen-
tralbanker. Det finns tva grupper av godtagbara virdepapper (ECB 2005a,
s 38—42): grupp ett och grupp tvd. Grupp ett omfattar skuldférbindelser
avsedda for handel och anvindbara for hela euroomridet. Endast dessa
kontrolleras av ECB. Grupp tva diremot omfattar dven skuldférbindelser
som znte ir avsedda for handel och dirfor ir mindre likvida, t ex krediter
till privata féretag och den offentliga sektorn. De kontrolleras uteslutande
av de nationella centralbankerna. Speciellt krediterna till den offentliga
sektorn dr hogst riskabla och dirigenom dgnade att leda till forluster for
Eurosystemet. Bundesbank har darfor uteslutit att godta dem som siker-
heter, men detta hindrar inte andra nationella centralbanker att ge dem sin
vilsignelse.

Nir det giller eurons valutakurs ir inte heller ECB den avgorande insti-
tutionen utan ECOFIN, de europeiska finansministrarnas rdd. ECB ir
allesd inte alls den centrala monetira institution som experterna tror. Emel-
lertid har Eurosystemets arkitekter gjort allt f6r att férmedla just en dylik
uppfattning.

Mest tydligt blir detta genom utformningen av eurosedlarna. Man har
bestimt sig for att dessa inte fir forses med symboler av den utgivande ban-
kensland utan endast med ECBs initialer pA EUs olika sprik. Vad var anled-
ningen till den ovanliga dtgirden att dolja sedlarnas utgivare?

Som den italienske ekonombhistorikern Luca Enaudi (1999) avsldjat
fruktade man helt enkelt en bristande acceptans av sedlar fran ett land i
kris om dessa utan vidare kunde identifieras. Ndgot liknande hinde under
sedelbankernas tidiga historia, d4 allmanheten ibland avvisade sedlar fran
banker som inte lingre ansigs solida trots att sedlarna var denominerade i
samma valuta som de frin problemfria banker.

Emellertid ir kamouflaget av sedlarna ett tafatt férsok att hejda det fruk-
tade hotet eftersom det dr litt att identifiera deras utgivare om man kinner
till koden for serienumren: Man ordnade forst de olika nationella central-
bankerna alfabetiskt enligt deras linders namn pa landets sprik och forsag
sedan serienumren med en bokstav ur det omvinda alfabetet. Sa fick tex
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Belgien — Belgi¢/Belgique — som alfabetiskt férsta land alfabetets sista bok-
stav, Z, och Finland - Suomi — som alfabetiskt sista den tolfte bokstaven frin
slutet, L. Om Sverige hade gatt med i EMU skulle serienumren pi Riksban-
kens sedlar ha kinnetecknats med bokstaven K.

Infor inforandet av eurosedlarna méste de ansvariga ha kint att det inte
skulle rickamed ECBsinitialer for att ge ECB dtminstone sken av att varaen
centralbank. Eurosystemets rdd beslét den 6 december 2001 att ECB skulle
tilldelas en andel om 8 procent av det totala virdet av de sedlar som sattes
i omlopp fr o m 2002. Samtidigt bestimdes det att sedlarna uteslutande
ges ut av de tolv nationella centralbankerna, alltsa inklusive ”de sedlar som
givits ut av ECB [!]” (ECB 2001). ECBs andel faststilldes enligt en enkel
tumregel: Som 13:¢ centralbank inom Eurosystemet skulle ECB tilldelas en
trettondel av eurosedlarnas totala virde, dvs avrundat uppat 8 procent.

Med detta beslut blev vigen fri att utméala ECBs balansrikning for 2002
som om den vore en veritabel centralbanks (ECB 2003, s 196 f): I den fran
68 (&r 2001) till 9o miljarder euro uppblasta balansrikningen finns pa
skuldsidan helt plotsligt posten ”utelopande banksedlar” till ett virde av
knappt 29 miljarder euro. I redovisningsprincipen péstis det att sedlarna
ifriga har ”tilldelats” ECB ”genom fordran pa de nationella centralbanker-
na” (s 193). Men pa vilket sitt? Genom utlining till nationella centralban-
ker relaterad till penningpolitiska transaktioner? Nej! I stillet hittar man
pé tillgdngssidan den mycket innovativa posten “fordringar relaterade till
fordelning av eurosedlar inom Eurosystemet” till ett virde av knappt 29
miljarder euro som alltsd motsvarar den utelépande sedelmingden. ECBs
andel av fordringarna sigs vara “tickt” genom fordringar pa de nationella
centralbankerna (s 193) - ett pastdende som férmedlar intrycket avatt ECB
trots allt ger kredit till de nationella centralbankerna och dirmed ér deras
gemensamma centralbank.

5. Skillnader i realrintorna
som hinder for tillvixten i EMU

Men ECB ir inte Eurosystemets huvudcentralbank och kan dirfor inte
utjimna realrintorna inom EMU, vars utveckling visar att Lindahl hade
mer dn ritt med sitt krav pa en differentierad kreditpolitik. Inte heller de
nationella centralbankerna har méjlighet att pa egen hand piverka den
inhemska rintan eller indra andelen av sedelmingden. Rintan bestims
som enhetlig rinta genom Eurosystemets rad och fordelningsnyckeln av
sedelmingden ir férutbestimd genom andelen i ECBs kapital.
Differenserna mellan de olika lindernas inflation har visserligen mins-
kat sedan EMUs start men inte sd mycket att de lyckats undanréja skillna-
derna i realrintorna (se nirmare Mary McCarthy och Max Watson 2006,
s 108-142). Detta har dven insetts av ECB (2005¢, s 61; min kursivering)
som karakteriserar EMU som Yett heterogent valutaomride”. Spridningen
av inflationsdifferenserna minskade mellan 1990-98 och 1999-2005 fran
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1,95 till 1,12 procent per &r, men standardavvikelsen for den korta realrin-
tan minskade endast frin 0,82 till 0,76 procent och fér den langa fran 0,68
till 0,58 procent (s 65 och 69).

Nu skulle man med ECB (2005¢, s 70) kunna papeka att ligre inflation
i ett land 6kar dess konkurrensformaga med 6verskott i bytesbalansen som
foljd. Dirvid glommer man emellertid att detta 6verskott i en valutaunion
leder till finansieringen av hoginflationslindernas underskott. Och detta
kan betyda en vilfirdstransferering av inte s smé belopp. S utgjorde enligt
en berikning av Economist (2006, s 80-82) dverskottet i laginflationslinder-
nas bytesbalans under tiden 1/8 2005 - 31/7 2006 ca 160 miljarder dollar
(Tyskland 100 miljarder dollar), medan héginflationslindernas underskott
blev ca 200 miljarder dollar (Spanien 91 miljarder dollar).

Speciellt Tysklands ekonomiska tillvixt har drabbats av att f bira den
hogsta realriintan, vilket i sin tur har bromsat EMUs tillvixt eftersom den
tyska ekonomin ér stérst inom unionen.’ Euron har berévat Tyskland dess
tidigare férdel alltsedan D-marken infordes 1948 att ha mycket ligre rintor
4n dess europeiska konkurrenter - férdelar i finansieringen av investering-
arna som andra bara kunde drémma om.

Medan den genomsnittliga prisnivin under 1999—2004 6kade i Tysk-
land med endast 8,5 procent, steg den i Italien med 16, i Spanien med 20
och i Irland med 28 procent (Spethmann och Steiger 2004, s 56). Med en
reporinta pd mellan 2 och 3,5 procent under samma period betydde detta
att Tyskland alltid hade en positiv realrinta, medan hoginflationslindernas
var praktiskt noll eller t o m negativ — med risken av ”destabilisering inom
euroomridet” som {6ljd (Mc Carthy och Watson 2006, s 139).

Tysklandstillvixthar dimpatsdven genom fordelningsnyckeln for sedel-
mingden som bestims enligt de enskilda centralbankernas andel i ECBs
kapital. Eftersom denna ir lika med de enskilda lindernas andelar i EMUs
totala BNP och Tysklands andel dirav har minskat under 1999-2003, s
minskade dven dess kvot av sedelmingden fran 24,5 procent under samma
period till 23,4 direfter (ECB 2005b, s 190). Men landet hade behovt en
hogre - inte en lagre - tilldelningskvot.

Spethmann och Steiger (2004, s 57) har uppskattat transfereringen av
vilfirden i sju av EMUs linder genom att berikna beloppet som de sparade
i rinteutgifter pa statsskulden under 1999-2004. Sex av linderna astadkom
en vilfirdsvinst - med Italien s& mycket som 400 miljarder euro, medan
Tyskland som enda land gjorde en vilfirdsforlust pad 100 miljarder euro.
Dirtill kan liggas forlusten i tillvixttakten pd grund av den héga realrintan
som landets finansminister har uppskattat till 1,4 procent av BNP per ar
eller 8,5 procent under 1999-2004. I absoluta siffror betyder forlusten 30
respektive ca 130 miljarder euro (Wolf-Doettinchem 2003, s 34).

Det kan dérfor inte 6verraska att Tysklands ekonomiska tillvixt alltse-

5 Tysklands liga tillvixt kan givetvis inte forklaras bara genom den héga realrintan; se Speth-
mann och Steiger (2006) for en differentierad analys samt Stabiliseringsutredningen (SOU
2001:62,5 79).
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dan EMUs start 1999 har varit den ligsta inom euroomradet: 0,2 procent
under 2002, noll under 2003 och 1,7 procent under 2004. Diremot &tnjot
landet med den ligsta realrintan, Irland, den hogsta tillvixten: 6,9 procent
(2002) och 1,7 (2003). Tysklands BNP per capita som dnnu 1989 horde till
de tre hogstainom Europa intar sedan 2003 bara en mellanplats. Det behovs
knappast framhivas att detta avsevirt bidragit till den liga tillvixten inom
EMU: o,9 procent (2002), 0,4 (2003) och 2,4 (2004). Diremot utgjorde
tillvixten under 2004 i USA 4,4 procent, i Japan 4,2 samt i Danmark, Stor-
britannien och Sverige ca 3,5 procent vardera.

Kanske dr det ingen tillfillighet att just dessa linder inte 4r medlemmar
indgon monetir union?

6. Kan Eurosystemet reformeras i enlighet
med Lindahls forslag?

Inom Eurosystemets nuvarande konstruktion gir problemet med olika real-
rintor knappastatt l6sa. ECB (2005¢, s 61) har visserligen insett problemet
men tydligt sagt ifrin att det inte ir penningpolitikens uppgift att utjimna
inflationen mellan de olika linderna. Banken borde ha tillagt att detta mal
bara kan forverkligas med hjilp av en huvudcentralbank som ECB tyvirr
inte dr. Men skulle man kunna tinka sig en reform av EMUs centralbanks-
system i enlighet med Lindahls forslag?

Aven om man maste inse att det ir politiskt (Frankrike!) orealistiskt att
reorganisera Eurosystemet, si ir forslaget ckonomiskt sett en genomtiinkt
modell for att 6vervinna EMUs laga tillviixt. En differentierad rintepolitik
skulle inte bara utjimna realrintorna utan ocksa automatiskt 16sa proble-
met med att ett land med ligre tillvixt pa grund av hogre realrinta "bestraf-
fas” genom en simre fordelningsnyckel for sedelmiangden. Sjilv skulle jag
emellertid féredra Ciampis enklare version. Dennes klara ansvarsfordel-
ning mellan huvudcentralbanken och de nationella centralbankerna skulle
forhindra att Lindahls ”nationella” sedlar skulle kunna destabilisera valuta-
omridet genom utbyte 6ver de nationella grinserna. A andra sidan fir man
inte vara optimistisk infér Ciampis modell heller. Hur kan man t ex férhin-
dra att - i en fri europeisk kapitalmarknad - affirsbankerna i ett land med
hégre rinta skaffar sig pengar genom filialbanker i ett land med ligre?$

Det finns emellertid en annan, mycket allvarligare akilleshil: avsakna-
den av LOLR i Eurosystemet som riskerar "underminera EMUs existens”
(Bordo och Jonung 2003, s 43; se dgen Jonung 2002b, s 411). Det dr mer
4n bisarrt att denna funktion - som ir sjilva grunden for en centralbank
eftersom endast den, till skillnad frin med varandra konkurrerande privata
sedelbanker, kan l&na ut pengar for att férhindra en bankkris - inte har
nimnts med ett enda ord av de ansvariga for Eurosystemets konstruktion.

6 Denna invindning giller iven Thomas Palleys (2006, s 363-365) forslag att inféra “country-
specific asset based reserve requirements (ABRR)” i Eurosystemet som skulle leda till hogre
(ligre) marknadsrinta i linder med ligre (hogre) inflation.
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Redan 1998 uppmirksammade Internationella valutafonden (IMF) att
ECB inte kunde ta pa sig denna uppgift (Heinsohn och Steiger 2007) efter-
som den helt riktigt bedémdes vara en alldeles fér ”smal” centralbank -
med ett kapital pi endast 4,1 miljarder euro. Ar 2000 forsokte dirfor Bun-
desbank att ata sig rollen som LOLR. Man foreslog att omdana den tyska
institutionen for 14n vid bankkriser, den av Bundesbank och de tyska affirs-
bankerna gemensamt dgda s k Likobanken till en EMU-institution genom
att 6ka kapitalet fran 1,35 till 15 miljarder euro. Hade planen lyckats, skulle
Bundesbank inom Eurosystemet ha intagit samma stillning som Federal
Reserve Bank of New York inom FED. Planen forverkligades emellertid
inte. De tyska affirsbankerna ville inte riskera sina pengar for att stodja
icke-tyska konkurrenter i en framtida bankkris.

Men dven om det hade lyckats att forse EMU med en LOLR, s dter-
star det problem som Lindahl uppmirksammat: I en valutaunion har den
gemensamma centralbanken ingen statsmakt bakom sig utan miste basera
sina handlingar pa 6verenskommelser mellan de olika lindernas regeringar.
De aktuella stridigheterna inom EMU mellan ECB och lindernas finans-
ministrar om stabilitetspaktens finanspolitiska kriterier bekriftar Lindahls
farhagor.

An virre ir att en europeisk bankkris skulle kunna bli s3 allvarlig att inte
ens en stark centralbanks kapital skulle ricka till for att absorbera tinkbara
forluster av alltid riskfyllda LOLR-operationer. En dylik kris skulle i si fall
endast kunna [6sas genom tillférande av skattemedel, som var fallet under
den svenska bankkrisen i borjan av 199o-talet d Bankstodsnimnden och
inte Riksbanken fick rycka in som LOLR (Andersson och Viotti 1999, s 74).”

Lirdomen for EMU blir alltsd att Eurosystemet inte bara behover en
stark huvudcentralbank utan att denna ocksé méaste kunna forlita sig pa en
stark europeisk finansminister. Men som alla vet existerar ingen sidan i
Bryssel. EU-kommissionens budget férfogar 6ver skattemedel som inte ens
motsvarar 2 procent av EMU-lindernas aggregerade BNP.

For Sveriges del dterstdr det bara att konstatera att landet genom folk-
omrostningens avvisande av deltagandet i EMU har besparats en del av de
bekymmer som en valutaunion nog alltid medfér.

7 Under krisen forfogade Bankstodnimnden 6ver ett belopp pa 88 miljarder kr. 65 miljarder kr
utbetalades till affirsbankerna varav merparten (ca 35 miljarder kr) dterbetalades (Andersson
och Viotti 1999, s 76). Det bér i sammanhanget pipekas att Riksbankens totala kapital (eget
kapital och arets resultat) under 1995, alltsd vid slutet av krisen, utgjorde endast 33,2 miljar-
der kr (Sveriges Riksbank 1998, s 32). Hade banken genomfért LOLR-operationerna skulle
forlusten pé 30 miljarder kr ha nédvindiggjort en rekapitalisering genom skattemedel - med
f6ljden att reputationen som centralbank hade dventyrats.
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