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Abstract

What is now at stake in Europe is something really important: the realignment of the mone-
tary power, the power to create money, one of the most important powers in any society. The
monetary power in Europe has undergone two main changes in the 1990s as a consequence of
the Maastricht Treaty. The first change was the depolitization of the monetary power, which
was achieved by granting independence to the national central banks of European Union. The
second big step was the supranationalization of monetary power through the establishment of
the European System of Central Banks (ESCB). As a consequence, the monetary power is no-
wadays a supranational power, which goes beyond national borders. The Maastricht Treaty
clearly states in its article 105.A that “the primary objective of the ESCB is to maintain price
stability”. This sentence is the legal basis for the so-called stability culture. Stability is a con-
cept, which needs to be operational. For this reason, one of the tasks undertaken by the
European Central Bank in the Autumn of 1998 was to establish a precise definition of stability:
“A year-on-year increase in the Harmonised Index of Consumer Prices below 2% for the euro
area in the medium term”. This article develops the main aspects concerning this definition of
stability.

Es una gran satisfaccié realment poder estar avui a la Societat Catalana d’Economia, de la
qual séc membre des de fa molts anys, i estar per tant a I’Institut d’Estudis Catalans, que és una
institucié que tant esta fent, i sobretot tant va fer en el passat en els anys dificils, per la cultura ca-
talana. Per tant agracixo molt al professor i sobretot a I’amic Josep Jané que m’hagi invitat a tenir
aquesta reunié amb tots vostés i també a la Societat pel gest que ha fet i I’esfor¢ d’organitzaci6
que també crec que s’ha de destacar i agrair.

La supranacionalitzaci6

El que esta en joc en aquest moments a Europa és quelcom realment important. Esta en joc la
reordenaci6 del poder monetari, el poder de crear diner, que és realment un dels grans poders que
té qualsevol societat. El poder monetari a Europa ha experimentat dos grans canvis a la década
dels anys 90, com a conseqiiéncia i com a aplicaci6 del tractat de la Unié Europea, el tractat de
Maastricht. El primer canvi ha estat la despolititzacié del poder monetari i aixo s’ha aconseguit
donant autonomia als bancs centrals dels Estats de la Uni6é Europea. Concretament en el cas es-
panyol aixo va tenir lloc I’any 1994 quan es va aprovar la llei d’autonomia del Banc d’Espanya, i
des d’aquella data en Joaquim Muns és conseller del Banc d’Espanya i jo també ho vaig ser fins fa
un any, quan vaig passar al Banc Central Europeu.

L’altra gran pas que s’ha donat per reordenar el poder monetari després de la despolititzacié
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ha estat la supranacionalitzacid, és a dir la creaci6 del Sistema Europeu de Bancs Centrals, de tal
manera que el poder monetari és en aquests moments un poder supranacionalitzat que ja no coin-
cideix amb les fronteres dels Estats. Si haguessin ultraliberals entre I’ assisténcia, recordarien que
podria haver-hi un tercer pas, que seria la desmonopolitzacié del poder monetari, s a dir la priva-
titzacid, passar el poder d’emitir diner a entitats bancaries privades. A mi em sembla que aquesta,
a part de ser una idea inviable a la practica, tindria una dificil justificacié teorica, perque hi ha
unes poques activitats econdmiques que semblen destinades a ser administrades pel poder public,
ientre elles, sense cap dubte, hi ha el poder de regular la moneda.

Per0 anem ja concretament al tema de la intervenci6 d’avui, la politica monetaria del Banc
Central Europeu. Quan es parla de politica monetaria, s’ha de fer atencié a dos grans aspectes di-
ferents: per una part la formulacié de la politica monetaria, és a dir I’adopcié de decisions de poli-
tica monetaria, i en segon lloc la instrumentaci6 de la politica monetaria, és a dir I’aplicacié de les
decisions. En el cas del Sistema Europeu de Bancs Centrals, o més concretament I’ Eurosistema
com I’anomenem nosaltres, que és el Sistema Europeu de Bancs Centrals perd només pels paisos
de I’euro, aquestes dues fases de la politica monetaria, o aquests dos aspectes es corresponen bas-
tant b€ amb la divisié de responsabilitats dintre del sistema: la formulacié de la politica moneta-
ria, és a dir, I’adopcid de decisions és responsabilitat exclusiva del Banc Central Europeu, en les
reunions que periodicament tenen lloc a Frankfurt.

La instrumentacid, en canvi, és una tasca compartida entre els bancs centrals nacionals i el
Banc Central Europeu. Es per tant una responsabilitat del sistema, I'Eurosistema. El disseny de
I’esquema general d’instrumentacié ha estat aprovat pel Consell de Govern del Banc Central
Europeu i €s comi a tota I’area. En canvi, I’operativa s’inicia en els bancs centrals nacionals,
passa al Banc Central Europeu i torna als bancs centrals nacionals. T¢ un cami d’anada i de tor-
nada. Concretament, els bancs fan les seves propostes de liquiditat, que sén agrupades pels res-
pectius bancs nacionals. Per aix0 dic que s’inicia en els respectius bancs nacionals. La informacié
passa al Banc Central Europeu a Frankfurt i cada dimarts al mati es reuneix el comité executiu
que decideix assignar una determinada quantitat de liquiditat als bancs. Aixd és comunica als
bancs centrals nacionals, que reparteixen entre les diferents institucions financeres la liquiditat
que ha estat decidida pel Banc Central Europeu. Per tant I’operativa és conjunta, una tasca combi-
nada del Banc Central Europeu i dels bancs centrals nacionals.

L’objectiu d’estabilitat

Formular la politica monetaria implica fonamentalment dos aspectes: especificar uns objec-
tius i dissenyar el que anomenem una estrategia, és a dir un criteri per decidir, per prendre deci-
sions. Quan a I’objectiu, no hem tingut que pensar massa perque el tractat de Maastricht ens ho ha
donat fet: concretament ’article 105 del tractat diu inequivocament que 1’objectiu prioritari del
Sistema Europeu de Bancs Centrals sera mantenir I’estabilitat de preus. Aquesta frase d’aquest
parraf d’aquest punt d’aquest article del tractat de Maastricht podem dir que és el centre de grave-
tat juridic de 1’anomenada cultura de ’estabilitat, que, com sabem, €s una idea que va neixer a
Alemanya. Es una idea germanica, perd que tant els anglosaxons com els llatins hem adoptat
també amb forca.
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Estabilitat és una idea, un concepte, perd per fer-la operativa ha calgut una definici6 quantita-
tiva. Aquesta ha sigut una de les tasques que va fer el Banc Central Europeu a la tardor de 1’any
1998, quan va definir estabilitat com un increment de I’index harmonitzat de preus de consum per
sota del 2% mantingut a mig terme. M’agradaria remarcar alguns aspectes d’aquesta definicié
d’estabilitat. En primer lloc que €s una definicid, és a dir un compromis permanent, no un objec-
tiu per un any o per un periode de temps. Aquesta és una gran diferéncia respecte a la manera de
funcionar, per exemple, del Banc d’ Anglaterra, que té un objectiu anyal que a més a més esta fixat
pel govern, que en aquests moments és el 2’5% com a objectiu d’inflacié. Nosaltres no tenim un
objectiu d’inflacié, tenim una definicié d’estabilitat: increment d’aquest index harmonitzat dels
preus al consum per sota del 2%. Es tracta d’increment, perque suposem que no admetem la de-
flacio, i per tant la deflacid seria incompatible amb la definicié d’estabilitat del Banc Central
Europeu. Estem convencguts que la deflaci6 pot ser tant perjudicial com ho pot ser la inflacid, i re-
alment no és un remei contra la inflacié. Voler corregir la inflacié amb una politica deflacionista
és equivocar-se dues vegades.

Utilitzem 1’fndex harmonitzat de preus al consum. Aquest és un bon index, que elabora la
Comissié Europea, I’Eurostat. Es un index de preus que exclou determinades rendes imputa-
des, com per exemple les de la vivenda propia. Es un bon index d’inflacié, que tindra natural-
ment les seves limitacions com totes les dades estadistiques, perd que en general €s una eina
de treball de qualitat. La definicié es refereix al conjunt de I’Euroarea, i per tant és una mit-
jana ponderada. Aquest 2%, si és una mitjana ponderada, vol dir necessariament que hi haura
paisos on la inflacié estara per damunt de la mitjana, i altres que estaran naturalment per sota.
Aquesta xifra per tant és un terme mig. No cal necessariament que tots els paisos estiguin per
sota d’aquest 1imit del 2%.

Finalment, la definicié s’ha de considerar des d’una perspectiva a mig terme, perque una flor
no fa estiu. Podria passar que durant un mes aquest index de preus armonitzats al consum es si-
tués per sobre del 2% i no passaria res. Ens preocuparia si de forma sistematica es col-loqués per
damunt del 2%, pero una dada aillada d’inflaci6 en cap cas ha de preocupar al Banc Central
Europeu. Per que per sota del 2%? Evidentment és una xifra convencional. Podria ser perfecta-
ment per sota del 2°5% i també valdria, igual que un possible limit de velocitat de 80 Km/h és
igual a un limit de velocitat de 90 km/h, no hi ha gran difereéncia. El que és evident és que
180 Km/h no és un limit de velocitat, com una inflacié del 5% no és un limit d’estabilitat.

Hem procurat, al triar aquest limit del 2%, escollir una xifra suficientment baixa per evitar
distorsions en el sistema econdmic. Els increments de preu per sota del 2% no provoquen distor-
sions en I’assignacié de recursos economics, que és una de les finalitats que hem d’aconseguir al
tenir estabilitat. Pretenem, com deia abans, acomodar diferéncies regionals d’inflacid, que inevi-
tablement es produiran. Pero al mateix temps hem pensat que haviem de triar una xifra suficient-
ment elevada per tenir en compte errors de medicié de la inflaci6, el conegut efecte Boskin, per
admetre variacions en els preus relatius, que sén necessaris per aconseguir una bona assignacié
de recursos economics i que aquestes variacions dels preus relatius no impliquessin increments
de preus com a promig que signifiquessin rebassar el limit d’inflacié.
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