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Another financial trilemma 

Inconsistent goals: 

 Financial stability 
 Financial integration 

 National financial policies 

Schoenmaker, Dirk (2011): “The financial trilemma”, Economics Letters 111, 57‐59 
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On one‐size‐fits‐all policies? 

 

Sectoral identity  NPS (net private saving) = PD (public deficit) + NX (net exports)   

Sectoral identity for Germany 

  NPS > 0  (assume the private sector wants to accumulate net financial wealth) 

  NX > 0 (trade surplus) 

  Therefore, the government has ‘fiscal space’: PD could be positive, negative or zero (depending on the values 

of NPS and NX). 

Sectoral identity for Spain 

  NPS > 0  (assume the private sector wants to accumulate net financial wealth) 

  NX < 0 (trade deficit: for some years before the 2008 financial crisis, Spain run the second largest trade 

deficit in the world) 

  As a result, there must be government budget deficit: Spain does not have the freedom to adopt Germany’s 

fiscal rules. 
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Financial inconsistent quartet 

This paper sets out to explain national preferences on the Single Supervisory Mechanism (SSM) concerning: support 

for creating and participating in supranational banking supervision in the European Union; the division of competences 

between the European Central Bank and national banking supervisors; the nature of indirect supervision. It is argued 

that member states  in the euro area faced a ‘financial  inconsistent quartet’, whereby they could not secure at the 

same time: 1) financial stability, 2) financial integration, 3) national financial policies and 4) the single currency. The 

‘financial inconsistent quartet’ reinforced the logic for euro area member states to create the SSM (and other elements 

of Banking Union) and those seeking to join the euro area to participate. 

Howarth, David and Quaglia, Lucia (2015) The Political Economy of the Single Supervisory Mechanism: Squaring the 

‘Inconsistent Quartet’. 
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University Press, USA (2012) 
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The inconsistent quartet 

(by Tommaso Padoa‐Schioppa, one of the ‘architects of the euro’) 

 

“In 1982, he coined the concept of the “inconsistent quartet”, showing that among free trade, capital mobility, 

fixed exchange rates, and domestic monetary policy only three objectives could be pursued at the same time; 

he therefore argued for the creation of a European single currency. In an advisory capacity, he helped Jacques 

Delors to pave the road for single market and monetary integration. In 1986‐87 he co‐authored the report 

“Efficiency, Stability, and Equity”, where he pleaded for the completion of the single market, and in 1988‐89 

he was co‐rapporteur of the “Delors Committee”, which outlined a three‐stage plan for the achievement of 

the Economic and Monetary Union. At the European Central Bank, finally, he oversaw the first years of the 

single currency, while warning of the dangers of a “currency without a state””. 

https://resume.uni.lu/story/tommaso‐padoa‐schioppa 

 

“…the  creation  of  a  single market was  a  process. A  process  that  could  ultimately  lead  to  the 

contradiction which Tommaso referred toas the “inconsistent quartet” – that free trade, free mobility 

of  capital,  a  system  of  fixed  exchange  rates  and  autonomous  national monetary  policies were 

incompatible. One of the four would come under pressure and would have be surrendered in order 

to avoid  inconsistency. The  single  currency was  the way  to  square  the  circle  in eliminating  the 

independent national monetary policies. One single money for one single market.” 

“E PLURIBUSUNUM – THELEGACYOF TOMMASO PADOA‐SCHIOPPA” 

Speech by Jean‐Claude Trichet 

http://www.tommasopadoaschioppa.eu/wp‐content/uploads/2011/02/Trichet.pdf 

 

 

“International  economists  regularly  refer  to  the  ʺinconsistent  quartetʺto  the  incompatibility  of 

international  capital mobility, pegged  exchange  rates, monetary  autonomy,  and  free  trade. The 

phrase is frequently invoked in connection with Europe, where the elimination of capital controls

by  the  Single  European Act  forced  governments  to  choose  between  stable  exchange  rates  and

independent monetary policies. Some go  further and argue  that  this  is no choice at all, because

exchange rate instability would have a corrosive effect on the freedom of trade within the European

Union (EU) and jeopardize the Single Market. Given the difficulty of credibly forswearing monetary

autonomy  and pegging  exchange  rates within narrow bands,  reconciling  free  trade and  capital

mobility in Europe means going all the way to monetary union” 
 

Barry Eichengreen ‐ European Monetary Unification. Theory, Practice, and Analysis‐The MIT Press (1997) 
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François Villeroy de Galhau (2017): The future of the euro area ‐ from the "impossible trinity" to the "growth 
triangle", https://www.bis.org/review/r170612a.htm 
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Some questions 

 

 

 

 

 

 


