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SAMMANFATTNING 



SAMMANFATTNING 

Detta ar den forsta EMI-rapporten i enlighet med artikel 109j.l i fordraget om upprattandet av 

Europeiska gemenskapen ("fordraget"). Rapporten granskar i vad mån en hog grad av hållbar 

konvergens uppnåtts och behandlar de rattsliga krav som nationella centralbanker ("NCB") måste 

uppfylla for att bli en integrerad del av ECBS, med sarskild betoning på centralbankemas oberoende. 

Rapportens övergripande slutsats ar att flertalet medlemslander for narvarande inte uppfyller de 

nodvandiga villkoren för att anta en gemensam valuta. 

I overensstammelse med fördraget och den konsensus som nåddes vid Europeiska rådets toppmöten 

i Madrid och Florens inleds etapp tre av den ekonomiska och monetara unionen den 1 januari 1999. 

Detta gor det nodvandigt att Iagga fram ytteriigare en rapport enligt artikel 109j.l i borjan på 1998. 

Mot denna bakgrund lyfter denna rapport fram den nu uppnådda konvergensgraden som ett steg mot 

bedomningen av utfallet 1997. Arets forfarande kan foljaktligen inte på något satt foregripa den 

bedömning som skall goras i borjan på 1998. 

KONVERGENS 

l .l Vald ansats 

Liksom i rapporten "Utvecklingen mot konvergens" från november 1995 har EM1 foljt ett antal 

vagledande principer nar det tillampat konvergenskriteriema. Följande ar citat från den rapporten: 

"For det forsta tolkas och tillampas de enskilda kriteriema strikt. Motivet bakom denna princip ar att 

kriteriema har som huvuduppgift att sakra att endast de medlemsstater som har ekonomiska 

forhillanden som framjar prisstabilitet och det europeiska valutaområdets funktionsduglighet deltar i 

detta. For det andra utgor konvergenskriteriema en sammanhangande och integrerad helhet och de 

måste alla uppfyllas. Fordraget Iagger lika stor vikt vid samtliga kriterier och anger ingen inbordes 

rangordning. For det tredje måste konvergenskriteriema uppfyllas på basis av Iopande statistik. For 

det fjarde bor tillampningen av kriteriema vara konsekvent, oppen och enkel." 

Rapporten betonade också att det ar vasentligt att uppfylla konvergenskriteriema, inte bara vid någon 

sarskild tidpunkt utan också på en varaktig basis. I samma anda utvecklar denna rapport frågan om 

hållbarheten ytterligare. Resultaten granskas både utifrån fordragets konvergenskriterier och land for 

land. I enlighet med fordraget har kommissionen tillhandahållit de data som anvands vid 

tillampningen av konvergenskriteriema. I allmanhet tacker uppgiftema perioden t.o.m. september 



1996. Uppgifierna om budgetstallningarna visar också kommissionens senaste prognos for 1996.l 

Inga hanvisningar gors tiII prognoser for 1997 och rapporten varderar heller inte budgetforslag for 

1997. 

Vad betraffar enskilda kriterier grundas bedomningen av konvergensen i pris- och 

Iangranteutvecklingen på genomsnittet for de tre Iander som hafi Iagst inflation. De prismassiga 

resultaten i dessa Iander verkar namligen vara stort sett lika och forenliga med prisstabilitetsmålet. 

Nar det galler budgetkriteriema granskas utvecklingen i forhallande tiII referensvardena samtidigt som 

indikatorer på den underiiggande utvecklingen analyseras. Ifråga om vaxelkursutvecklingen menar 

EM1 att det i nuvarande skede inte vore andamålsenligt att ge ett på forhand exakt operationellt 

innehall at mattet på vaxelkursstabilitet, enligt art. 109j i fordraget, som också kunde tillampas 

mekaniskt i kommande perioder. Angående fordragets bestammelser om medlemskap i ERM menar 

en overvagande majoritet i EMI-radet att kravet p4 deltagande i ERM galler. En minoritet anser att 

vaxelkursstabilitet som grundas på hallbara underiiggande ekonomiska fundamenta ar viktigare an 

den institutionella ram inom vilken stabilitet astadkoms. 

1.2 Uppnadd konvergens 

Den nuvarande miljon med Iåga pris- och kostnadstryck framstår som fordelaktig. Flertalet 

medlemslander atnjuter forhållandevis lag inflation och många har praktiskt taget nått prisstabilitet. 

Andra Ianders inflation har avtagit vilket den senaste tiden bidragit tiII en tendens mot minskade 

riskpremier på finansmarknadema och darigenom tiII en storre vaxelkursstabilitet och mindre 

differenser i Iånga rantor. Daremot har takten i budgetkonsolideringen i allmanhet vant for Iångsam. 

Flertalet Iander har annu inte nått ett lage som, i ett bredare perspektiv, kan karakteriseras som 

hållbart på medellång sikt. Nar det galler hallbaheten betonas att en forbattring i underskottet genom 

åtgarder som har engångseffekter inte sakerstaller en hållbar konsolidering och stor vikt måste Iaggas 

vid innehållet och inte endast tiII redovisningsmetodema som anvands vid berakningen av underskott 

och skuld, att ju hogre skulden ar i utgangslaget desto mer resoluta konsolideringsåtgarder kravs och 

att uthållig budgetkonsolidering måste klara tv4 utmaningar - dels hog och ihallande arbetsloshet, 

dels de demografiska trendema. 

Anvandningen av prognoser (i stallet for slutliga data) skall inte ses som prejudicerande for valet av data for de kommande 
rapporter som skall utarbetas i enlighet med artikel 109j. 

I I I 



Tabel1 A Ekonomiska indikatorer och Maastrichtfordragets konvergenskriterier (exkl. 

vaxelkurskriteriet) 

. . . . . . = 
, , basta, nast basta och tredje basta utfall ifdga om prisstabilitet. 

# = Offentligt underskott ej overstigande 3% av BNP; offentlig skuld ej Overstigande 60% av BNP. 
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(a) Arlig procentuel1 forandring. For kalla och forklaring tiII ananda data, se tabell 2.1 
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kommissionens hostprognos 1996. 
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Knteriet för prisstabilitet 

Over den tolvmånaders referensperioden t.o.m. slutet av september 1996 var de tre Iander som bast 

klarat kriteriet for prisstabilitet Finland, Nederlandema och Tyskland med prisokningar på 0,9%, 1,2% 

resp. 1,3% (matt med det nyligen inforda interimsindexet over konsumentpriser, IIKP). Dessa 

ökningstakter har anvants for att rakna fram referensvardet på 2,6%. Totalt hade tio medlemslander 

(Belgien, Danmark, Tyskland, Frankrike, Irland, Luxemburg, Nederlandema, Osterrike, Finland och 

Sverige) en inflationstakt under referensvardet. 

Fem Iander (Grekland, Spanien, Italien, Portugal och Storbritannien) hade hogre inflationstakt an 

referensvardet. Inflationstakten var 3,0% i Portugal och Storbritannien, i Spanien 3,8% och 4,7% i 

Italien. På nivån 8,4% låg den grekiska inflationen langt over referensvardet. I Grekland, Spanien, 

Italien och Portugal sjonk genomsnittet över tolv månader for IIKP-inflationen från olika nivåer och i 

olika takt under loppet av 1996 och avståndet tiII referensvardet krympte. Skillnaden mellan 

inflationen och referensvardet var mindre i Storbritannien an i de andra Iandema under perioden och 

den har krympt något de senaste månadema. 

Ett antal strukturella forandringar har spelat en viktig roll for forklaringen av konvergensen i 

inflationstakten under 1990-talet. Sarskilt marks den okade fokuseringen på prisstabilitet och 

penningpolitikens ihållande inriktning mot detta mål. Vidare har konjunkturavmattningen i borjan på 

1990-talet dampat pris- och kostnadstrycket och ar darfor också en generel1 faktor bakom denna 

utveckling. I de tio medlemslandema med inflationstakt under referensvardet finns ingen omedelbar 

risk att nuvarande inflationstrend visar sig ohållbar. I de andra fem Iandema verkar utsiktema 

gynnsamma for fortsatta framsteg mot prisstabilitet, forutsatt att en Iamplig politik fors. Avgorande 

mot denna bakgrund ar att medlemslandema for en penningpolitik som ar strikt inriktad på 

prisstabilitet. Darigenom leder den ocksa tiII stabila vaxelkurser. Andra avgorande element ar att 

okningen i enhetsarbetskostnadema hålls dampad och dar det behovs reduceras, och att 

budgetunderskotten minskas ytterligare. 

Kriteriet för offentliga sektoms budgetstallning 

Varje år sedan starten 1994 av etapp 2 av EMU har kommissionen och rådet granskat 

medlemslandernas budgetstallning i forfarandet vid alltfor stora underskott. Den årliga tillampningen 

av detta forfarande har resulterat i att alla medlemslander utom Danmark, Irland och Luxemburg for 

narvarande omfattas av ett rådsbeslut att ett alltfor stort underskott foreligger. Vid den senaste 

granskningen ( i juni 1996) upphavdes en beslut om sådant underskott for Danmarks del, medan det 

återinfordes for Tysklands del. Aven om skuldkvoterna klart overstiger 60% av BNP aven i Danmark 



och Irland, togs vid forfarandet hansyn tiII de framsteg dessa två Iander gjort med att minska 

skuldkvoten. 

Vad betraffar budgetunderskotten var det 1995 bara Danmark och Irland som klarade att halla 

underskottskvoten under 3% av BNP, dvs referensvardet i fordraget, medan Luxemburg visade 

overskott. For 1996 pekar kommissionens senaste data pa att fyra Iander kan fa underskottskvoter 

under 3% (Danmark, Irland, Luxemburg och Nederiandema). Alla andra Iander förutser minskningar, 

vilka i nagra fall kan anses betydande, utom Tyskland, dar ytterligare en uppgang i skuldkvoten 

vantas. 

Nar det galler offentlig skuld så klarade, bland iandema med en skuldkvot över 60% av BNP, bara 

Irland och Danmark att astadkomma en större minskning 1995, men skuldkvoten gick ned något 

ocksa i Belgien, Italien och Sverige. Kommissionen raknar med att skulden fortsatter att minska 1996 

i dessa lander, om an i olika takt. Harutöver forutses skuldkvoten falla litet i Grekland, Nederlandema 

och Portugal. Daremot forvantas skuldkvoten stiga i Tyskland, Spanien, ostemke och Finland. I 

Tyskland och Finland vantas skuldkvoten hamna över sextioprocentstrecket. Tre medlemslander 

(Frankrike, Luxemburg och Storbritannien) vantas ligga kvar vid en skuldkvot under referensvardet 

på 60%. 

Budgetkonsolideringen har i allmanhet gatt for sakta. Budgetunderskotten fortsatter att vålla stora 

bekymmer och generellt påkallas att obalansema i budgetama rattas tiII snabbare. Flertalet Iander har 

annu inte uppnatt ett lage som i ett vidare perspektiv skulle kunna betraktas som hallbart på 

medellang sikt. Detta visas klart av den orovackande skuldutvecklingen. Trots denna generella 

bedomning tyder de senaste prognosema för 1996 pa att ytterligare framsteg gjorts i 

konsolideringsprocessen. Det ar emellertid ocksa uppenbart att anpassningen i de flesta Iandema 

behöver drivas vidare pa ett hallbart satt. I ett medellangt perspektiv valkomnar EM1 samtliga 

medlemslanders atagande att formalisera sina fortsatta anstrangningar mot konsolidering i form av en 

"stabilitetspakt". En sådan pakt kan inte utgora ett substitut for en overtygande budgetkonsolidering 

fore den monetara unionen. 

Kriteriet för vaxelkursutvecklingen 

Som namnts ovan anser inte EM1 att det skulle vara Iampligt att på detta stadium ge ett på forhand 

exakt operationellt innehåll åt måttet på vaxelkursstabilitet, enligt artikel 109j i fordraget, som skulle 

kunna tillampas mekaniskt aven i kommande perioder. Istallet Iamnas en detaljerad redovisning av 

den senaste utvecklingen som kan bidra tiII en bedomning. 

ERM-valutorna betedde sig enligt olika monster under den tvååriga referensperioden (oktober 1994- 

september 1996). Matta som bilaterala kurser gentemot de starkaste valutoma i ERM har ett antal 



valutor forblivit stabila. Dessa inbegriper den belgisWluxemburgska francen, D-marken, den 

nederlandska gulden och den ostemkiska s c h i ~ l i n ~ e n . ~  Flera andra valutor (den danska kronan, den 

franska francen och det irlandska pundet) har en eller flera ganger drivit ivag från sina centralkurser, 

men i september 1996 låg de nara sina centralkurser igen. 

I början av 1995 steg trycket mot den spanska pesetan och i mars, efter en framstallning av de 

spanska myndighetema, justerades valutan ned med 7%. 1 anslutning tiII beslutet att andra pesetans 

centralkurs enade sig ministrama och centralbankschefema ocksa om att jusiera ned den portugisiska 

escudons centralkurs med 3,5%. Efter kursjusteringen hamtade sig båda valutoma tiII nivåer nara de 

som radde i slutet av 1994 och nara de nya centralkursema. 

De allra senaste trendema kan tyda på att utvecklingen går i ratt riktning aven om de delvis kan 

relateras tiII marknadsforvantningar om deltagande i EMU. I den man vaxelkursema speglar hur 

marknadema uppfattar den makroekonomiska konvergensen i stort maste detta betraktas som en 

positiv signal. Ser man tiII de reala vaxelkursemas nivåer erhalls samma intryck, att de senaste 

trendema antyder att ett mera hallbart vaxelkursmonster vaxer fram. 

Vad betraffar utvecklingen av de valutor som forblivit utanfor ERM har den finska marken3 varit i 

stort sett stabil under den studerade perioden. Samma galler i mindre utstrackning den grekiska 

drachman. Daremot genomgick den italienska liran och det brittiska pundet stormiga perioder, foljda 

av fullstandig eller delvis återhamtning. Den svenska kronan upplevde också en period med turbulens 

men den apprecierade betydligt under den tvaariga referensperioden. 

Rantekriteriet 

Over referensperioden (oktober 1995-september 1996) låg rantan på tioåriga statsobligationer i ett 

spann på 6,3 tiII 7,4% i de tre basta Iandema vad galler prisstabilitet. Deras rantesatser har anvants 

for att rakna fram referensvardet på 8,7%. 

Elva lander hade lagre rantor an referensvardet, dvs. alla medlemslander utom Spanien, Italien och 

Portugal samt aven a re klan d.^ Det var samma medlemslander som klarade priskriteriet, plus 

Den 6sterrikiska schillingen anslots tiII Europeiska monetara systemets vaxelkursmekanism fr.0.m. den 9 januari 1995. 
Den finska marken anslots tiII Europeiska monetara systemets vaxelkursmekanism fr.0.m. den 14 oktober 

1996 (dvs. efter den period som tacks av denna rapport). 
1 Grekland ar de Ianga rantorna indexerade pa tolvmanaders statsskuldsedlar. De kan inte anvandas for 

jamforelser med andra lander, men tjanar som en grov vagledning vid jamforelser over tiden. 



Storbritannien. Rantoma i de Iander som inte uppfyllde kriteriet tenderade att ligga klart over 

referensvardet. Dock tenderade gapet att krympa under referensperioden, sarskilt patagligt under 

tredje kvartalet 1996. 

Den senaste utvecklingen tyder på att utvecklingen mot konvergens i de Iånga rantoma atertogs 

under de tolv månadema som denna rapport tacker. Flera faktorer verkar ha samverkat tiII denna 

trend. I nagra Iander tycks inflationsföwantningama ha avtagit. Att riskpremiema minskat förefaller 

också ha spelat en viktig roll. Mera positiva fowantningar om utsiktema för den monetara unionen har 

aven spelat in. Ser man tiII enskilda Iander kan resultaten tolkas som att marknadema verkar emotse 

att den makroekonomiska utvecklingen blir likartad i medlemslandema med inga eller bara mycket 

små rantedifferenser sinsemellan. Detta ar sarskilt fallet for Belgien, Tyskland, Frankrike, Luxemburg, 

Nederlandema och Osterrike. I de Iander vars rantor ligger kvar ovanfor referensvardet, namligen 

Spanien, Grekland, Italien och Portugal, har nivaema visserligen konvergerat i betydande man. Dock 

forblir deras differenser vida, vilket tyder p3 att hela utvecklingen mot konvergens behover starkas. 

På den allra senaste tiden har emellertid iakttagits att konvergensen i Iånga rantor gått snabbare. 

Sarskilt galler detta de Iander vars Ianga rantor legat över referensvardet over den studerade 

tolvmånadersperioden. 

Andra faktorer 

Utover de ovannamnda konvergenskriteriema beaktar rapporten ocksa "andra faktorer". 

Sammanfattningsvis ger inte enhetsarbetskostnadema eller andra prisindex anledning att ompröva 

den bedomning som gjorts av hur medlemslandema uppfyllt priskriteriet. Inga större obalanser kan 

spåras i bytesbalansema. Framsteg har aven gjorts nar det galler integrationen av marknadema. I 

frågan om marknadsintegration ar indirekt beskattning och kapitalbeskattning av sarskild betydelse 

och det foreligger stora skillnader mellan medlemslandema. Hartill kommer att medan marknaden for 

privata ecu totalt sett krympt sa tyder vaxelkurs- och ranteutvecklingen for ecun sedan forsta 

kvartalet 1996 på att spanningar och osakemeter minskat. 

1.3 Dagordningen for antagande av gernensarnrna valutan 

Bekrafielse av deltagande medlemslander i bbrjan p4 1998 

Starten av den ekonomiska och monetara unionens tredje etapp den 1 januari 1999 kraver inte att en 

majoritet av medlemslandema uppfyller de nodvandiga villkoren. I bojan på 1998 skall istallet rådet 

vid ett mote på statschefs- eller regeringschefsnivå bekrafia vilka medlemslander som klarar de 



nodvandiga villkoren for att anta den gemensamma valutan. Bedomningen kommer att goras på 

grundval av faktiska data, vilka for de offentliga finansema kommer att tacka utfallet for 1997. 

Samtidigt maste det vasentliga kravet p4 en hog grad av hållbar konvergens uppfyllas. Faktiskt börjar 

aktörema se bortom 1999 och bilda sig förvantningar om vilken utveckling som ar trolig p i  sikt i det 

gemensamma valutaområdet, bl.a. vad galler prisstabilitet och budgetutveckling. De beaktar ocksa 

laget i omvariden för att t.ex. bedoma euroomradets relativa konkurrenskraft, dragningskrafi och 

öppenhet, i saval realekonomiskt som monetart och finansiellt hanseende. Alla dessa faktorer 

tenderar att i vaxande grad slå igenom i aktuella Ianga rantor och vaxelkurser. I sista hand kommer 

de att bestamma den Ianga rantan och vaxelkursen for euron. 

I Ijuset av detta pakallas att en sund ekonomisk politik fasthalls och, dar det behovs, starks. Nar det 

galler penningpolitiken kommer dess inriktning framover att i okande grad paverka inflationen under 

1999 och darefter. Foljaktligen kommer den också att påverka inflationforvantningama for 

euroområdet. For finanspolitiken galler att budgetkriteriema inte bara kommer att tillampas med sikte 

på konvergens i etapp tv4 utan också i etapp tre. Resoluta och uthalliga korrigerande atgarder av 

strukturell karaktar behovs i flertalet lander. Den uppbyggda skuldstocken måste rantas och 

amorteras. Rantebetalningama belastar inte bara de Iopande budgetama utan bordan kvarstår tills att 

skuldnivåerna minskats mera påtagligt. Hog och ihållande arbetsloshet och demografiska trender 

Iagger ytterligare sten på bordan. Mot denna bakgrund står det klart att utmaningama mot 

finanspolitiken varken harror från Maastrichtfordraget eller kan hanteras genom budgetforbattringar 

som bara ar kortsiktiga. Ett gott råd tiII myndighetema ar darfor att inte endast koncentrera sig på att 

klara konvergensen ett enstaka år utan demonstrera politisk vilja att angripa de underliggande 

problemen. Den senaste utvecklingen pekar p i  att flera gynnsamma effekter kan uppstå. Om den 

Iopande finanspolitiken konsekvent ar forenlig med kraven på medellång sikt kan detta starka 

fortroendet, såval i den reala ekonomin som p i  de finansiella marknadema. Vidare kan under sådana 

forhållanden eventuella kortfristiga kontraktiva effekter av budgetkonsolideringen åtminstone delvis 

uppvagas av att de privata utgiftema vaxer. For det andra finns en koppling mellan 

budgetkonsolidering och reala Iånga rantor. Atersta~~s sunda budgetstallningar bidrar detta tiII att 

sanka landspecifika riskpremier och darigenom tiII att de reala Iånga rantorna allmant sjunker. 

Slutligen behover sådan politik kompletteras med åtgarder som starker marknadsmekanismemas 

formåga att fungera val, sarskilt på arbetsmarknaden. 



Slutforande av forberedelsearbetet 

De pigående anstrangningama att nå en hog grad av hållbar konvergens gors mot bakgrund av ett 

intensivt arbete på alla nivåer att forbereda den monetara unionen. Bl.a. haller EM1 nu på att slutfora 

ett viktigt steg i utformningen av det regelverk samt den organisatoriska och logistiska ram som 

ECBS behover for att fullgora sina uppgifter i etapp tre. En rapport som tacker dessa aspekter kom- 

mer att publiceras tidigt 1997. Samtidigt arbetar myndighetema med den uppfoljning som overgangen 

tiII euron drar med sig, vilken bl.a. omfattar dennas rattsliga stallning. Finans- och bolagssektorema 

forbereder overgången i Ijuset av deras sarskilda behov och forhallanden. Vidare haller medlemslan- 

dema pa att utforma ramen för smidiga vaxelkursrelationer mellan de lander som ansluts tiII euroom- 

rådet friin borjan och de som intrader senare. Som tidigare namnts utvecklas slutligen vassade me- 

kanismer for att beframja budgetdisciplin sedan etapp tre startat, inom ramen for den s.k. 

"stabilitetspakten". 

2 STADGEENLIGA KRAV SOM NCB MASTE UPPFYLLA FOR ATT 

BLI EN INTEGRERAD DEL AV ECBS 

Artikel 108 i fordraget anger att va je  medlemsland senast nar ECBS upprattas skall sakerstalla att 

dess nationella lagstiftning, inbegripet stadgan for dess NCB, ar förenlig med fordraget och stadgan 

for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken ("stadgan"). Forpliktelsen tiII 

rattslig konvergens kraver inte att NCB:s stadgor harmoniseras. Den innebar bara att den nationella 

lagstiftningen och NCB:s stadgor behöver anpassas for att eliminera oforenligheter med fordraget. 

For att anpassningen skall kunna ske i god tid kravs att lagstiftningsprocessen inleds under etapp tva. 

Detta gor det också mojligt for EM1 och andra gemenskapsinstitutioner att bedöma de framsteg som 

gors for att uppfylla de krav som etapp tre staller. För att identifiera de omraden dar en anpassning 

av stadgoma ar nodvandig kan en atskillnad göras mellan NCB:s oberoende och deras integrering i 

ECBS. I kapitel l1 av denna rapport betonas den rattsliga konvergensen vad galler NCB:s oberoende. 

Samtidigt ar det klart att både integreringen av NCB i ECBS och overgången tiII etapp tre kan krava 

att NCB:s stadgor och annan lagstiftning anpassas ytteriigare. Rapporten ar darfor inte uttommande 

och den foregriper inte kommande bedomningar av den rattsliga konvergensen, eftersom de 

kommer att utvecklas i framtida rapporter som EM1 skall avge i enlighet med artikel 109j i fordraget 

och artikel 7 i dess stadga. 

2.1 Centralbankernas oberoende 

Principen att centralbanker skall vara oberoende har sarskilt utvecklats i fordragets artikel 107 och 

stadgans artikel 14.2. Artikel 107 innehaller ett forbud mot extem påverkan på ECB, NCB och på 

medlemmarna av deras beslutande organ, och artikel 14.2 ger ett skydd mOt uppsagning for sådana 



medlemmar. På grundval av dessa artiklar har EM1 kommit fram tiII att foljande kannetecken for 

oberoende for centralbanker ar tillampliga på ECBS-relaterade uppgifter. 

Vad betraffar institutionellt oberoende menar EM1 att en ratt for tredje part (dvs regering och 

parlament) att: 

- ge instruktioner tiII NCB eller deras beslutande organ, 

godkanna, suspendera, upphava eller uppskjuta NCB:s beslut, 

granska lagligheten i en NCB:s beslut, 

delta med rostratt i moten i en NCB:s beslutande organ, eller 

konsulteras (ex ante) om en NCB:s beslut 

ar oforenliga med fordraget ochleller stadgan och darfor kraver andring. 

Vad betraffar personligt oberoende anser EM1 att NCB:s stadgor bor sakerstalla att: 

NCB:s centralbankschefer har en Iagsta ambetsperiod på fem år, 

en centralbankschef i en NCB inte far avskedas av andra skal an dem som namns i stadgans 

artikel 14.2 (dvs. om hanlhon inte Iangre uppfyller de villkor som kravs for utforandet av 

hanslhennes uppgifter eller om han Ihon gjort sig skyldig til1 allvarlig forsummelse), 

andra medlemmar av NCB:s beslutande organ vilka deltar i 

utforandet av ECBS-relaterade uppgifter har samma skydd mot uppsagning som 

centralbankscheferna. 

inga intressekonflikter uppstår mellan de skyldigheter som medlemmar i NCB:s beslutande 

organ har gentemot resp. NCB (och också centralbankschefema gentemot ECB) och andra 

funktioner som medlemmar i beslutande organ med ECBS-relaterade uppgifter kan ha, vilka 

kunde aventyra deras personliga oberoende. 

Funktionellt oberoende kraver att NCB:s lagstadgade mål stammer overens med ECBS:s mål enligt 

artikel 2 i stadgan. Vidare måste varje uppgift, som NCB har och som ECB-rådet finner inkrakta på 

ECBS-relaterade uppgifter, avskaffas enligt artikel 14.4 i stadgan. 



Finansiellt oberoende innebar att NCB har tillrackliga medel till sitt forfogande for att utfora sitt 

uppdrag. Rattsliga hinder i det avseendet måste kompletteras med en skyddsklausul for att sakra att 

ECBS-relaterade uppgifter kan utföras korrekt. 

Den ovan gjorda specificeringen av vad som kannetecknar oberoende centralbanker gör det möjligt 

att bedoma vilka bestammelser i NCB:s stadgor som, enligt EMI:s uppfattning, ar oförenliga med 

fördraget och med stadgan och som darfor måste andras. Bilaga 1 tiII kapitel II i denna rapport 

innehaller en beskrivning av NCB:s institutionella egenskaper och identifierar bestammelser i NCB:s 

stadgor som bedoms vara oforenliga med fordraget och stadgan. 

2.2 Integreringen av NCB i ECBS 

Ett fullvardigt deltagande av NCB i ECBS kommer att krava fler atgarder an dem som syftar till att 

sakerstalla oberoende. Sarskilt kan det behovas sådana atgarder for att satta NCB i stand att utfora 

uppgifter som medlemmar i ECBS och tiII följd av beslut som ECB fattat. Uppmarksamheten riktas 

har framst på de forfattningsenliga bestammelser som kan hindra en NCB från att uppfylla ECBS:s 

krav eller som kan hindra en centralbankschef från att fullgora sina forpliktelser som medlem i ECB- 

rådet. Aven fall dar forfattningsenliga bestammelser inte respekterar ECB:s foretradesratt 

uppmarksammas. 

2.3 Utvecklingen sedan slutet av 1995 

Under perioden mellan 1995 års konvergensrapport och foreliggande rapport har medlemslanderna 

agnat betydande uppmarksamhet At behovet att anpassa sina resp. centralbanker5 stadgor till de krav 

som fordraget och stadgan staller. I flera fali har detta resulterat i propositioner tiII parlamenten om 

anpassningar av stadgorna. EM1 har konsulterats om dessa i enlighet med artikel 109f.6 i fordraget 

och artikel 5.3 i dess stadga. Vissa av de foreslagna andringarna har syftat tiII att gora den nationella 

lagstiftningen forenlig med artikel 104 och 104a i fördraget. I andra fall har de sarskilt tagit sikte på att 

starka centralbankernas oberoende. Det kravs emellertid ytterligare anpassningar av de flesta NCB- 

stadgorna, sarskilt vad galler integreringen av NCB i ECBS. 



INLEDNING 



INLEDNING 

Detta ar den forsta EMI-rapporten enligt artikel 109j.l i fordraget om upprattandet av Europeiska ge- 

menskapen. Denna artikel anger att "kommissionen och EM1 skall rapportera tiII rådet om hur med- 

lemsstaterna fullgör sina förpliktelser nar det galler att forverkliga den ekonomiska och monetara 

unionen". Fördraget stipulerar att dessa rapporter skall behandlas i ett forfarande som inbegriper rå- 

det, Europaparlamentet och rådet p i  stats-eller regeringschefsniva (se box A). 

I overensstammelse med fördraget granskas i kapitel 1 hur en hög grad av hallbar konvergens åstad- 

kommits. Detta sker med hanvisning til1 hur va je  medlemsland uppfyllt de namnda kriterierna och 

aven med beaktande av "övriga faktorer" som specificeras i fördraget. Kapitel 2 innehaller en 

granskning av i vad man va rje medlemslands nationella lagstiftning, inbegripet stadgan for dess cent- 

ralbafik, ar förenlig med artikel l 0 7  och 108 i fordraget och ECBS:s stadga. Rapporten drar slutsatsen 

att ett flertal medlemslander for narvarande inte uppfyller de nodvandiga villkoren for antagandet av 

en gemensam valuta. 

I enlighet med fordraget och den konsensus som naddes vid toppmötena i Madrid och Florens skall 

etapp tre av den ekonomiska och monetara unionen starta den 1 januari 1999. Till foljd harav kom- 

mer forfarandet enligt artikel 109j.4 att tillampas. Detta kraver att ytterligare en rapport enligt artikel 

109j utarbetas i borjan av 1998. Förfarandet i ar påkallar ett beslut om flertalet medlemslander uppfyl- 

ler de nodvandiga villkoren, om det ar Iampligt att g i  vidare tiII etapp tre och, i så ar fall, om datum 

harfor. Daremot kommer inget sadant beslut att tas 1998. Da ar i stallet malet uteslutande att bekrafta 

vilka medlemslander som kvalificerar for att inga i den grupp lander som antar den gemensamma 

valutan, oavsett om det finns ett flertal. Mot den bakgrunden belyser foreliggande rapport vilken grad 

av konvergens som nu uppnatts som ett steg mot 1997 ars resultat. Arets forfarande prejudicerar 

darfor ingalunda den bedomning som skall goras 1998. 

Genom att behandla frågor om framstegen mot konvergens och de rdttsliga krav som de nationella 

centralbankerna behover uppfylla for att inlemmas i ECBS uppfyller denna rapport ocksa två av de 

forpliktelser som anges i artikel 7 i EMI:s stadga. Artikeln anger att EM1 en gang om året måste over- 

Iamna en rapport tiII rådet om laget i forberedelsema for etapp tre. Det tredje amnet som namns i ar- 

tikel 7 i EMI:s stadga, dvs "anpassningen av instrumenten for den monetara politiken, forberedelserna 

for de forfaranden som ar nodvandiga for att genomfora en gemensam monetar politik under den 

tredje etappen" kommer i stallet att behandlas i en separat rapport. Denna andra rapport kommer att 

publiceras i borjan på 1997. Den kommer också att uppfylla kravet i artikel 109f.3 i fordraget som i sitt 

sista stycke ger EM1 i uppdrag att precisera den rattsliga, organisatoriska och logistiska ram som ar 

nodvandig for att ECBS skall kunna fullgora sina uppgifter under den tredje etappen. 



BOX A: Forfarandet enligt fordragets artikel 109j 

"1. Kommissionen och EM1 skall rapportera till radet om hur medlemslanderna fullgor sina forpliktelser nar det 
galler att forverkliga den ekonomiska och monetara unionen. Dessa rapporter skall omfatta en granskning av i 
vilken utstrackning som varje medlemsstats nationella lagstiftning, inklusive stadgan for dess centralbank, ar 
forenlig med artiklarna 107 och 108 i detta fördrag och ECBS-stadgan. I rapporterna skall ocksa granskas om en 
hog grad av varaktig konvergens har uppndtts; detta skall ske genom en analys av i vad mdn varje medlemsstat 
har uppfylit följande kriterier: 

- En hog grad av prisstabilitet; detta skal1 framga av att inflationstakten ligger nara den i de, högst tre 
medlemsstater som har uppnatt de basta resuitaten i fraga om pn'sstabilitet. 

- En hallbar finansiel1 stallning för den offentliga sektorn; detta skal1 framga av att den offentliga sektorns 
finanser inte uppvisar ett alitför stort underskott enligt bestammelserna i artikel 104c. 6. 

- Ett iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligi Europeiska monetara systemets 
vaxelkursmekanism under minst tva ar utan devalvering i forhallande till ndgon annan medlemsstats valuta. 

En varaktighet i den konvergens som medlemsstaten har uppndtt i dess deltagande i Europeiska 
monetara systemets vaxelkursmekanism, sasom det kommer till uttryck i den Iangfristiga rantenivan. 

De fyra kriterier som namns i denna punkt och de tider under vilka de skall uppfyllas, anges narmare i ett 
protokol1 som ar fogat till detta fördrag. Kommissionens och EM1:s rapporter skall aven beakta ecuns utveckling, 
resuitaten av marknadsintegrationen, situationen för och utvecklingen av bytesbalansen samt utvecklingen av 
enhetsarbetskostnader och andra prisindex. 

2. Pa grundval av dessa rapporter skall radet, genom beslut med kvaliticerad majoritet på rekommendation av 
kommissionen, bedoma 

om varje enskild medlemsstat uppfyller de nodvandiga villkoren for inforande av en gemensam valuta, 

om en majoritet av medlemsstaterna uppfyler de nodvandiga villkoren for inforande av en gemensam 
valuta, 

och i form av en rekommendation meddela resuitaten till radet som skall sammantrada pa stats- eller 
regeringschefsniva. Europaparlamentet skall höras och yttra sig till radet i dess sammansattning pa stats- eller 
regeringsche fsniva. 

3. Med beaktande av de rapporter som avses i punkt 1 och det yttrande fran Europaparlarnentet som avses i 
punkt 2 skall radet, som skall sammantrada pd stats- eller regeringschefsniva, med kvalificerad majoritet och 
senast den 31 december 1996 

pa grundval av radets rekommendationer enligi punkt 2 besluta i fragan om en majoritet av 
medlemslanderna uppfyller de nodvandiga villkoren for inforande av en gemensam valuta, 

besluta i fragan om det ar andamalsenligt att gd over till den tredje etappen, 

och, om sa ar fallet, 

faststalla den tidpunkt då den tredje etappen skall borja. 

4. Om den tidpunkt da den tredje etappen skall borja inte har faststallts vid utgangen av ar 1997, skall den tredje 
etappen borja den 1 januari 1999. Fore den 1 juli 1998 skall radet, som skall sammantrada pa stats- och 
regenngschefsniva - efter att det forfarande som anges i punkterna 1 och 2 med undantag av punkt 2 andra 
strecksatsen pa nytt har iakttagits - med beaktande av rapporter som som avses i punkt 1 och 
Europapariamentets yttrande, genom beslut med kvalificerad majoritet och pa grundval av radets 
rekommendartioner enligt punkt 2 bekrafta vilka medlemsstater som uppfyller de nodvandiga villkoren for 
inforande av en gemensam valuta". 



KAPITEL I 

KONVERGENSKRITERIERNA 



1. VIKTIGA ASPEKTER VID BEDOMNINGEN AV KONVERGENSEN 1996 

Uppfyllandet av konvergenskntenema 

Detia kapitel diskuterar framstegen mot en hög grad av hallbar konvergens i medlemslandema och 

belyser omraden dar behovet av mer ekonomisk anpassning kvarstar. Liksom i forra årets rapport 

"Utvecklingen mot konvergens" har EM1 följt eti antal vagledande principer vid tillampningen av 

konvergenskriteriema. Följande ar citat från den rapporten: "För det första tolkas och tillampas de 

enskilda kriterierna strikt. Motivet bakom denna princip ar ati kriterierna har som huvuduppgift att 

sakra ati endast de medlemsstater som har ekonomiska forhallanden som framjar prisstabilitet och 

det europeiska valutaomradets funktionsduglighet deltar i detta. For det andra utgor 

konvergenskriteriema en sammanhangande helhet och de maste alla uppfyllas. Fordraget Iagger lika 

stor vikt vid samtliga kriterier och anger ingen inbordes rangordning. For det tredje maste 

konvergenskriteriema uppfyllas p i  basis av Iopande statistik. For det fjarde bor tillampningen av 

konvergenskriterierna vara konsekvent, oppen och enkel." 

I detta kapitel granskas resultaten såval utifran vart och ett av de konvergenskriterier som anges i 

fordraget som land for land. Som stadgan foreskriver tilihandahaller kommissionen de data som 

anvands vid tillampningen av konvergenskriterierna. I allmanhet tacker uppgifterna perioden t.o.m. 

september 1996. Data over budgetstallningama visar aven kommissionens senaste prognoser for 

1996. Ingen hanvisning gors til1 prognoser för 1997 och inte heller varderar rapporten budgetforslagen 

for 1997. 

Vad betraffar de enskilda kriterierna grundas bedomningarna av konvergensen nar det galler pris- och 

rantekonvergensen på genomsnittet for de tre lander som haft Iagst inflation. Prisutvecklingen i 

Ianderna med Iagst inflation verkar namligen i stort seti vara likartad och forenlig med 

prisstabilitetsmålet. Utvecklingen ifråga om budgetkriteriema har bedomts mot bakgrund av 

referensvardena. Overvagande gors om indikatorer som kan ytterligare underlatta tillampningen av 

fordragets formulering om underskotiskvoter som "natt en nivå som ligger nara referensvardet" och 

om skuldkvoter som "minskar i tillracklig utstrackning och narmar sig referensvardet i 

tillfredsstallande takt". Ifråga om v~xelkursutvecklingen menar EM1 att det i nuvarande skede inte 

vore andamålsenligt att ge ett på forhand exakt operationellt innehåll at måttet på vaxelkursstabilitet, 

enligt art. 109j i fordraget, som också kunde tillampas mekaniskt p i  kommande perioder. I stallet 

avser EM1 att gora en bedomning ex post. Nar det galler fordragets bestammelser om deltagande i 

ERM menar en overvagande majoritet inom EMI-rådet att kravet på ERM-deltagande galler. En 

minoritet anser att vaxelkursstabilitet som grundas på hållbara underliggande ekonomiska 

fundamenta ar viktigare an den institutionella ram inom vilken stabiliteten åstadkoms. 



Att uppfylla konvergenskriteriema ar vasentligt, inte bara vid någon viss tidpunkt utan också varaktigt. 

Behovet av en stark fokusering p i  hallbarheten kan bast forklaras genom att ta finanspolitiken som 

exempel. Med hansyn til1 att de offenliga budgetama för narvarande ar den svagaste punkten nar det 

galler konvergens inriktas den offentliga debatten framst p i  detta problem. Denna fokusering ar helt 

bertittigad eftersom finanspolitiken star inför svåra utmaningar som verkligen maste tacklas på ett 

resolut och uthalligt satt. Detta galler både för Atgadande av gamla fe1 och Iösningen av framtida 

problem. Minskningar i underskottet genom engangsatgarder sakerstaller inte i sig sjalv en hållbar 

konsolidering. 

En tillbakabiick visar att manga lander har byggt upp höga eller mycket höga offentliga skuldnivaer 

eftersom de inte klarat att hantera t.ex. ekonomiska chocker, fordelningsproblem eller regionala 

skillnader. Foljden har blivit att bördan burits av offentlig upplaning. Typiska problem i forbindelse 

med alltför stora skuldkvoter har bl.a.varit uttrangning av andra utgifter an stora rantebetalningar och 

en storre borda pa penningpolitiken. Ser man framat maste rantor och arnorteringar betalas på den 

uppsamlade skulden. Dessa rantebetalningar belastar inte bara de aktuella budgetama, utan de 

fortsatter tynga tills dess att skuldnivaema patagligt reducerats. Ju storre skuldkvoten ar i 

utgångslaget, desto mer resoluta maste konsolideringsatgardema vara. Hartill kommer att en uthallig 

konsolidering måste hantera två utmaningar. Den ena ar hog och ihållande arbetslöshet. Den andra 

harror fran de demografiska trendema, framfor allt nar det galler resurser för halsovard och 

pensioner. Mot denna bakgrund star det klart att utmaningama som finanspolitiken star infor inte 

kommer från Maastrichtfordraget och ocksa att det inte gar att klara dem bara genom 

budgetforbattringar på kort sikt. I stallet erfordras i flertalet Iander en beslutsam och uthållig 

strukturpolitik, oavsett fordragets konvergenskrav. Vidare behover sådan policy kompletteras med 

atgarder som starker marknadsmekanismemas funktionsformåga, sarskilt p6 arbetsmarknaden. 

Det ar vart att notera att fragor om hallbarhet tycks fa ökad uppmarksamhet, t.ex. i samband med 

"stabilitetspakten". Aktorema bojar se bortom år 1999 och bo j a  bilda sig forvantningar om den 

sannolika utvecklingen på sikt i det gemensamma valutaområdet, bland annat ifråga om prisstabilitet 

och budgetutveckling. De beaktar också den globala omgivningen, t.ex. for att bedoma euroområdets 

relativa konkurrenskraft, attraktion och oppenhet, saval nar det galler realekonomiska aspekter som 

monetara och finansiella. Alla dessa faktorer tenderar att påverka de aktuella Iånga rantoma och 

vaxelkursema och de kommer i slutandan att bestamma den Iånga rantan och kursnivån på euron. 



Box 1.1 Fordragets bestamrnelser om konvergenskriterierna 

1 Prisstabilitet 

Fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen anger i artikel 109j att priskriteriet skall bedomas pB grundval av det relativa 
inflationsresukatet. Krrteriet uppfylls nar inflationstakten "ligger nars den i de, högst tre medlemslander som har uppnatt de basta 
resultaten i fraga om prisstabilitet". 

Protokollet (nr. 6) om konvergenskriteriema som hanvisas tiII i artikel 109j.l i fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen, 
anger i artikel l : 

'Kriteriet om prisstabilitet enligt ahkel 109j.1 Mrsta strecksatsen i detta Mrdrag innebar att en medlemsstat under en tid av ett Br 
fare granskningen skall uppvisa en hallbar prisutveckling och en genomsnitiiig prisutveckling som inte med mer an 1,5 
pmcentenheter Overstiger inflationstakten i de, hugst tre medlemsstater som har uppndtt de basta resultaten i frdga om prisstabilitet. 
Inflationen skall matas med hjalp av konsumentprisindex pd en jSlmMhar grund, med beaktande av skillnader i nationella 
defini%oner". 

2 Offentliga finanser 

Fordraget om uppmttandet av Europeiska gernenskapen artikel 109j.l kmver att den offenliga sektorns finansiella stallning skall vara 
hallbar. Detta ar fallet om budgetpositionen inte visar ett underskott som ar "alkfOr stort". Artikel 104c anger kriteriema for avgorandet 
om ett alkfor stort underskoti foreligger och uppdrar dt kommissionen att utarbeta en rapport om ett eller bdda av foljande villkor 
uppfylls: 

a) 'andelen av det farvantade eller fakaska underskottet i den otfentliga sektoms finanser i procent av 
bruttonationalprodukten averstiger ett v i s t  referensvarde (angivet i protokollet om forfarandet vid alitfor stora underskott som 3% av 
BNP) sdvida inte: 

detta procenttal minskat vasentligt och kontinueriigtoch ndtt en nivd som ligger nara referensvardet, eller 

referensvardet endast undantagsvis och avergBende averskrids och procenttalet fodfarande ligger nara referensvardet 

b) sku1ds;lttningen i den otfentliga sektom i procent av bruttonationalpmdukten averstiger ett v i s t  referensvarde (angivet i 
protokollet om forfarandet vid alltfor stora underskott tiil 60% av BNP), sdvida inte detta procenttal minskar i tilllracklig uktrackning 
och narmar sig referensvardet i tiIIfredstallande takt'. 

Dartil1 skall det i en rapport som kommissionen skall utarbeta beaktas "huruvida den offentliga sektorns underskott Overstiger 
utgifterna for de offentliga investeringarna" samt "alla Ovriga faktorer av betydelse, inbegripet medlemsstatens ekonomiska och 
budgetmassiga lage pB medelldng sikt". Kommissionen kan ock& utarbeta en rapport om den trots att kriteriets krav uppfyllts menar 
att det finns risk for ett alkfor stort underskott i ett medlemsland. Monetara kommitten (eller dess efterfoljare i etapp tre, ekonomiska 
och finansiella kommitten) skall yttra sig over kommissionens rapport. Pd grundval av kommissionens rekommendation skall slutligen 
radet med kvalificerad majoritet besluta om det foreligger ett alkfor stort underskott i ett medlemsland. Krrteriet avseende den 
offentliga sektorns finansiella stallning som hanvisas tiII i artikel 109j.l andra strecksatsen betyder att ett medlemsland vid tidpunkten 
for granskningen inte far vara foremdl for ett t'Adsbeslut enligt artikel 104c.6 i fordraget att ett aiitfor stort underskott f6eligger. 

3 Vaxelkursstabilitet 

Fordraget om uppmttandet av Europeiska gemenskapen, artikel 109j.l foreskriver 'ett jamagande av det normala 
fluktuabons~ntervallet enligt Eumpeiska monetara systemets vaxelkursmekanism under minst M dr utan devalvenng i farhBllande til1 
ndgon annan medlemsstats valuta'. Dartill specificeras i protokollet om konvergenskriterier (nr. 6, artikel 3) ati "kn?enet pd 
deltagande i Eumperska monetara systemets vaxelkursmekanism ... betyder att ett medlemiand skall ha iamagrt den normala 
fluktuationsintervallet i Eumpeiska monetara systemets v;lxelkursmekanism utan att allvarliga spanningar har uppstdtt, under minst 
de senaste tvB Bren fare granskningen. Sarskilt skall medlemsstatema inte pd eget inmativ ha devalverat sin valutas bilaterala 
centralkun i förhBllande ti11 nBgon annan medlemsstats valuta under denna penod'. 

4 Langa rantor 

Fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen anger i artikel 109j.l att varaktigheten i den konvergens som medlemsstaten 
har uppnatt och i dess deltagande i Europeiska monetara systemets vaxelkursmekanism skall komma tiII uttryck i den 18ngfristiga 
rantenivan. Krrteriet definieras narmare i protokollet om konvergensknterierna (nr. 6) som anger: 

Kn?enet om konvergens 1 rantesatsema enligt ahkel 109j. 1 fjarde strecksatsen i detta fbrdrag innebar att en medlemsstat under en 
bd av ett dr fare granskningen skall ha hafi en genomsnftUig ldngfnstig rantesats som inte med mer an tvB pmcentenheter Uversbger 
motsvarande rantesats i de, högst tre, medlemsstater som har uppnBtt de basta resultaten i frBga om pnsstabilitet. Rantesatsema 
skall beraknas pd grundval av Idngfnstiga statsobligationer eller jamfarbara vardepapper, med beaktande av skillnader i nationella 
definmoner". 

S Ovriga faktorer 

I tillagg tiil de kriterier om prisstabilitet, budgetstallning, axelkurser och langa rantor som behandlats i rapportens foregaende avsnitt 
gors aven hanvisning tiII ett antal "ovriga faktorer vid bedomningen av konvergensgraden i medlemslanderna. Artikel 109j.l i 
fbrdraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen anger an: 

"Kommissionens och EM1:s rapporter skall ocksd beakta ecuns utveckling, resultatet av marknadsintegrabonen, situationen far och 
utveckllngen av bytesbalansen samt utveckllngen av enhetsarbetskostnader och andra prisindex" 





Tabell 2.1 Interimsindex over konsumentprisema 

Kalla: EUROSTAT 
C C* **C = landet med bast , nast bast resp. land nr 3 i prisstabilitet. De genomsnittliga procentuella föwndringarna 
har t k k n a t s  med flera decimaler an som redovisas i tabellen. Dessa icke avrundade resultat har anvants for aii 
identifiera dels de tre lander som lyckats bast med prisstabiliteten, dels alla landers stallning i förhallande tiII 
referensvardet. 
(a) För Irland finns endast kvartalsdata. 
(b) Data för 1996 ar preliminara. 
(c) Data för september 1996 ar preliminara. 
(d) Ovagd standardawujekse. 
(e) Referensvardena ar bewknade som det ovagda genomsnittet av de tre lander som klarat priskriteriet bast (plus 
1.5 procentenheter ). 

Belgien 
Danmark 
Tyskland 
Grekland 
Spanien 
Frankrike 
Irland(a) 
Italien(b) 
Luxemburg 
Nederlanderna 
Osterrike(c) 
Portugal 
Finland 
Sverige 
Storbritannien 
EU-l5 
Standardawikelse (b) 

Referensvarde (d) 

Belgien 
Danmark 
Tyskland 
Grekland 
Spanien 
Frankrike 
Irland(a) 
Italien(b) 
Luxemburg 
Nederlanderna 
Osterrike(c) 
Portugal 
Finland 
Sverige 
Storbritannien 
EU-l5 
Standardawikelse (b) 

3 K V 96 

2 0  
2,5 
1,3 
8,3 
3,7 
1,9 
2 2  
3,5 
1,4 
1,5 
2 , l  
3,4 
1 , l  
0 8  
2,9 
2,4 
1 -8 

(årlig 
1995 

1,4 
2 3  
1,5 
9,O 
4,7 
1,7 
2,4 
5 4  
1 ,g 
1-1 
2,O 
3,8 
1,o 
2,9 
3,1 
3-0 
2-1 

2 7  

l KV 96 

1,7 
2,o 
1,4 
8,4 
3,6 
2 2  
2 , l  
5,1 
1, l  
1,3 
1,5 
2,3 
0,9 
1,4 
3,1 
2,7 
2,o 

Apr 96 

1 ,g 
2-2 
1,5 
9,O 
3,4 
2,6 
1 ,g 
4,5 
1,6 
1,6 
2-0 
2,6 
1 2  
1,3 
3,O 
2,7 
2,o 

2 KV 96 

1,7 
2 2  
1,3 
8,8 
3,6 
2,5 
1 ,g 
4,3 
1 3  
1,4 
1,7 
3,O 
1,3 
1 , l  
2,9 
2,6 
1 ,g 

procentuel1 
OM 95- 
Sep96 

1,6 
2 2  

"1,3 
8,4 
3-8 
2,1 
2 , l  
4,7 
1,3 

-1,2 
1,7 
3,O 

'0,9 

1,6 
3,O 
2,7 
1,9 

2,6 

Maj 96 

1,7 
2,1 
1,4 
8,9 
3,7 
2,6 
1 ,g 
4,5 
1,5 
1,5 
1,5 
3-1 
1,5 
1-2 
2,8 
2,6 
2,o 

forandring) 
4 KV 95 

1 2  
2 2  
1,4 
8,O 
4,3 
2,o 
2,3 
5 3  
1-4 
0,7 
1,6 
3 3  
0,3 
2,9 
3,3 
2,9 
2-1 

Juni 96 

1,7 
2 2  
1 , l  
8,5 
3,5 
2,4 
1 ,g 
4,O 
1,4 
1 , l  
1,7 
3,3 
1 2  
1 ,O 
2,9 
2,s 
1 ,g 

Juli 96 

1,9 
2 6  
1,4 
8,4 
3,7 
2,4 
2 2  
3,7 
1,4 
1,7 
2,1 
3,5 
1 , l  
1 ,O 
2-9 
2,5 
1,8 

Aug 96 

2,o 
2 3  
1 2  
8,3 
3,7 
1,7 
2 2  
3,5 
1,5 
1,3 
2.2 
3,5 
1 , l  
0,8 
2,8 
2,3 
1,8 

Sep 96 

2,1 
2 3  
1-3 
8, l  
3,6 
1,6 
2 2  
3,5 
1,5 
1,4 
2 2  
3,2 
12' 
0,6 
2,9 
2,4 
1 3  



Diagram 2.1 Referensvarde* och interimsindex for konsumentprisema 

(1Zmanaders rorligt genomsnitt av arliga procentuella forandringar) 

alla: EUROSTAT 
Se fotnot (e) under tabel1 2.1 



2.2 Den senaste konsumentprisutvecklingen i perspektiv och underliggande faktorer 

IIKP-inflationstakten har bara beraknats sedan januari 1995. Foljaktligen måste nationella 

konsumentprisindex (KPI) anvandas for att studera Iånga trender som en del i bedomningen av 

hållbarheten. Som framgår av diagram 2.2 har KPI-inflationen i EU-landema minskat betydligt i alla 

medlemslander sedan bojan på 1990-talet. Detta har inte bara lett tiII en avsevard minskning i den 

genomsnittliga inflationen, från 5,3% 1991 tiII 2,7% de forsta nio månadema av 1996. Det har också 

betytt en påtaglig rorelse i riktning mot konvergens i inflationstakten Iandema emellan, vilket belyses 

av fallet i standardavvikelsen från 4,6 procentenheter 1991 tiII 2,O procentenheter for de tre första 

kvartalen 1996. 

Medan inflationstakten i ett antal Iander genom hela 1990-talet legat i underkant av den spannvidd 

som ratt i EU har andra Iander upplevt en markerad nedgang. Detta galler sarskilt Portugal, Sverige 

och Storbritannien dar inflationstakten fol1 avsevart från de hoga nivaer som rådde i borjan av 1991. 

Forbattringen har också vant remarkabel i Spanien och Italien. Dar har inflationen fallit snabbt sedan 

ca mitten av 1995. ~ v e n  om inflationen i Grekland fortfarande ar hogst i EU har den mer an halverats 

sedan borjan av 1991. 

I ett Iangre perspektiv har de viktigare forklaringsfaktorema bakom denna helhetstrend vant en 

tilltagande tendens hos medlemslandema att alltmer inrikta penningpolitiken mot prisstabilitet och 

centralbanksoberoende. Okad konkurrens i samband med framvaxten av den inre marknaden men 

också globalt, effektema av arbetsmarknadsreforrner i några Iander samt konjunkturavmattningen i 

början av 1990-talet bidrog också tiII att pris- och kostnadstrycket dampades (se också box 2.1). Mot 

den bakgrunden studeras ett antal faktorer vilka normalt har en kortsiktig inverkan på prisklimatet. 

Bland dessa ar: i) andringar i råvarupriser och vaxelkurser som påverkar importprisema, ii) 

internationella och inhemska efterfrågetrender som påverkar produktion och kapacitetsutnyttjande, 

liksom autonoma kostnadstryck som sarskilt påverkar Ionekostnader och vinstmarginaler och iii) 

verkningar av finanspolitiken. 

Av de tio medlemslander som lyckats hålla IlKP-inflationen under referensvardet har flertalet haft 

l i ga  eller negativa okningar i importprisema under 1990-talet. De ar Belgien, Danmark, Tyskland, 

Frankrike, Luxemburg, Nederlanderna och Osterrike (se diagram 2.3). De aterstående tre Iandema 

visade ett mera sårbart monster beroende på att deras valutor deprecierat markant under vissa 

perioder. Okningarna i importprisema var stora i Irland 1993 och 1995, i Finland 1992 och 1993 samt 

i Sverige 1993 tiII 1995. Med dessa valutors fomyade styrka har okningarna emellertid varit lag eller 

negativa 1996. 



Diagram 2.2 Konsumentprisemas okningstak 

(Manadstal, årlig procentuel1 forandring) 

- BE - - 
- - - -  

DE (a) 
DK - GR (b) 

- FI - - 
- - - -  

UK (e) 
SE - EU-15 

Kalla: Nationella icke harmoniserade data. 
(a) Vastra Tyskland t.o.m. 1994, darefter Aterforenade Tyskland 
(b) Den grekiska serien ar inte kontinuerlig på grund av skalan. 
(c) Baserad p4 kvartalsdata. 
(d) Levnadskostnadsindex 
(e) KP1 exkl. bolanerantor (RPIX). 



I de fem Iander dar IIKP-inflationen fortsatt ligger over referensvardet var det typiskt att 

importprisema steg mycket markant efter perioder med deprecierande valuta, dock mindre an under 

tidigare perioder med depreciering. Okningstakten i de spanska importpriserna var hog 1993 men fol1 

gradvis under foljande år, medan de italienska importpriserna steg kraftigt 1993 och 1995 samt i 

mindre grad 1994. 1 Portugal var okningarna lagre an i andra Iander vilkas valutor också deprecierat 

och de har saktat av under de allra senaste åren. I Storbritannien steg importprisema avsevart 1993 

och 1995. For 1996 vantas okningama bli relativt begransade eller negativa i alla dessa fyra 

medlemslander. Grekland har upplevt en hog men gradvis avtagande importprisinflation sedan 1991. 

Minskningen påskyndades 1996, framst tiII foljd av stramare vaxelkursmål. 

Box 2.1 Prisutvecklingens hillbarhet 

Kravet pa hallbarhet betyder ati prisstabilitet kan uppt2itthallas. Fbljande bveraganden kan spela roll fbr bedbmningen i denna rapport 
av prisutvecklingens hallbarhet. Fbr det fbrsta kan prisutvecklingen analyseras i syfte ati identifiera tillfalliga faktorer som leder tiII 
prisandringar av engangskaraktar. Mest uppenbara av dessa ar en andring i indirekta skatter, vilka paverkar konsumentpriserna, alk 
annat lika, under innemrande ar. Sadana faktorer exkluderas ofta f hn  matt pa underliggande inflation. Fbr det andra finns den mer 
allmanna frdgan om den aktuella inflationstakten ar hallbar med tanke pd det makroekonomiska laget. Inflationen tenderar t.ex. ofta att 
avta under en konjunkturfbrsvagning och under tider med h@ och stigande arbetclbhet. Om det finns strukturella stelheter kan 
dessutom en konjunktuhtehamtning pressa upp inflationen. Darfbr kunde den inflationstakt som noteras under den ettariga 
referensperioden bedbmas i Ijuset av resuitaten under en given period i det fbrflutna, eller alternativt kan ett antal inflationsindikatorer 
studeras (som enhetsarbetskostnader) Fbr det tredje kan det finnas situationer, &som skulddeflation, nar fallande priser pa 
makroekonomisk niva ;Ir eti tecken pa att laget inte ar hdllbart. Indikatorer pa en sadan situation skulle inbegripa en h@ 
konkursfrekvens, en bankkris, en kraftig nedgang i penningmangd och krediter samt snabbt fallande priser pa kommersiella 
fastigheter och bostadsfastigheter. 

Vid bedbmningen av hallbarhet finns det flera foreteelser sorn ar av avgbrande betydelse i eti langre perspektiv. Fbrst ar det 
penningplitikens roll. Eftersom inflation ;Ir eti monetart fenomen pa lang sikt ar det penningplitikens stringens, uttryckt i 
penningmangdens Idngsiktiga tillvaxt, som bestammer den langsiktiga inflationstakten. I detia hanseende kan centralbanksoberoende 
och uppdraget tiII centralbankerna ati primart fokusera pa prisstabilitet ses sorn stbrre framsteg mot ati sakra hallbahet. Fbr det 
andra ar det fdgan hur ekonomin reagerar pa inhemskt inflationstryck. Har kan den pagaende integrationen av mrumarknaderna och 
skilda anstrangningar att minska stelheter pa arbetsmarknaderna ses som bidragande tiII en gynnsam utveckling. Fbr det tredje 
verkar den gradvisa liberaliseringen av de finansiella marknaderna, bade inhemskt och internationellt, kraftfullt mot inflation. Slutligen 
minskar risken ifrdga om finanspolitiken for en ohallbar "plicy mix" med den pagaende fokuseringen pa att halla tillbaka underskotten 
och minska skuldkvoterna. Denna samlade utveckling leder tiII ati prisstabilitet kan uppratihAIlas pa sikt. (Betraffande lanken mellan 
inflationens hdllbarhet och rantekriteriet, se h x  5.1). 



Diagram 2.3 Konsumentprisernas okningstakt* och viktiga bestamningsfaktorer 

(Ariig procentuel1 forandring) 

Belgien 
I W I  n h o a Q n u r o U C  

Danmark 
I 0 0 

Tyskland(a) Grekland 

Spanien Frankrike 

Irland(b) Italien 

Kalla: Nationella icke harmoniserade data. 
For ytterligare forklaring av anvanda indexserier over konsumentpriserna, se fotnoterna tiII dia 2.2. 

(a) Vastra Tyskland t.o.m. 1991, darefier Aterforenade Tyskland. 
(b) Pd g ~ n d  av skalproblem gdr indexserien fbr importprisbkningen utanfbr diagrammets ramar. Ar 1995 lag den pd - 
9.3%. 



Diagram 2.3 (Forts.) Konsumentprisernas okningstakt' och viktiga bestamningsfaktorer 

(Arlig procentuel1 forandring) 

Luxemburg 
KP1 O IrnportpnserO u ~ c  

Finland 

Storbritannien 

Portugal 

l6 r ri: : : 1 l6 

Sverige 

Kalla: Nationella icke harmoniserade data. 
För ytteriigare forklaring av anvanda indexserier over konsumentpriserna, se fotnoterna tiil dia 2.2 



En blick på utvecklingen av enhetsarbetskostnadema i de tio medlemslandema med IIKP- 

inflationstakt under referensvardet over referensperioden visar att det verkar finnas foga tecken på 

uppkommande kostnadstryck. Efter en acceleration i borjan av 1990-talet i ett antal medlemslander 

har okningstakten vant mycket mer begransad eller t.o.m. negativ under senare år (sarskilt i 

Nederiandema, men också i Belgien, Tyskland och Ostenke). Iriand har haft l iga eller t.o.m. starkt 

minskande enhetsarbetskostnader på 1990-talet, framst pa grund av stora produktivitetsvinster. I 

Danmark och i mindre utstrackning Frankrike har okningen i enhetsarbetskostnadema gatt upp under 

senare ar men ar fortfarande rnodest, medan utvecklingen i Finland och Sverige svangt mycket fran 

år til1 år, delvis i samband med den djupa konjunktumedgången i borjan av 1990-talet. 

Vad betraffar de medlemslander dar ytteriigare framsteg kravs i konvergensen ifråga om inflationen 

har enhetsarbetskostnadema tenderat att öka snabbare 1995-1996 i Spanien, Italien och Portugal 

efter en markant avmattning de foregående aren. I Storbritannien iakttogs en liknande minskning i 

bojan på 1990-talet och okningen vantas bli lag också 1996. 1 Grekland forblev 

enhetsarbetskostnadernas ökning hog under hela den studerade perioden, om an med en tendens att 

sakta av under de två senaste åren. 

Uppskattningar av effektema av andrade indirekta skatter, under antagande av fullt genomslag på 

konsumentprisema, redovisas i tabel1 2.2. 1 flertalet medlemslander har de indirekta skatterna 

tenderat att stiga och darmed att hoja konsumentprisema. 

Tabell 2.2 Indirekta skatters effekter pCi konsumentprisema* 

(Procent) 

Mlla: Nationella uppskattningar 
U~mkattninaarna baseras pd antagande om fullt genomslag pd konsumentpriserna av andringar i indirekta skatter. 

(a) ~ a s t r a  ~ G k l a n d  

1996 

0, 5 
0.2 
0,o 
0,9 
0-2 
0,o 
O, 1 
O, 3 

0,6 
0, 1 

0,8 
0,3 
0,4 

1993 

0,3 
-0,2 
0,O 
0,s 
0,O 
0,4 
0,4 
0,O 

0 2  
0-0 
1,O 
1,4 
0,4 
0 2  

- - 

1992 

O, 1 
0,o 
0,4 
1,6 

0,3 
0,3 
O, 1 

0,6 
0 2  
2,4 
1,3 
-1,6 
0,3 

Belgien 
Danmark 
Tyskland(a) 
Grekland 
Spanien 
Frankrike 
Irland 
Italien 
Luxemburg 
Nederlanderna 
Osterrike 
Portugal 
Finland 
Sverige 
Storbritannien 

1991 

0, 1 
-0,2 
0,3 
1 ,o 

0,3 
O, 1 
0,4 

0,s 
0,o 

1,8 
4,1 
0,1 

1994 

0,7 
0,4 
0,3 
0,8 
0,3 
0 2  
0,3 
0 3  
O, 1 
0,4 
0-2 
0-2 
0,6 
0,7 
0,7 

1995 

0,O 
0,2 
0,o 
0,6 
1 ,O 
0,8 
0, l  
0,8 
0, 1 
0 2  
0,s 
0,s 
1,1 
1,3 
0,7 



2.3 Bedornning 

Ett antal strukturella forandringar har agt rum vilka spelat en viktig roll for att forklara konvergensen 

ifråga om inflationstakt under 1990-talet. Framfor allt marks den okade fokuseringen på prisstabilitet 

och den ihallande inriktningen av penningpolitiken på detta mal. Vidare har konjunkturavmattningen i 

bojan på 1990-talet dampat pris- och kostnadspressen och den ar darmed ytterligare en allman 

faktor bakom denna utveckling. De ovan behandlade indikatorema pekar inte på ati prisutvecklingen 

skulle ha vant allvarligt snedvriden i EU i dess helhet. Importprisema varslar inte om forekomsten av 

nagon uppåttrend som skulle motivera sarskild uppmarksamhet. De Iander som foretedde vissa 

tecken på skulddeflation i bojan av 1990-talet ( såsom Finland, Sverige och Storbritannien) verkar 

inte Iangre uppleva någon press nedat på prisema från denna kalla. Slutligen var det inga sankningar, 

netto, av indirekta skatter i medlemslandema. Snarare har de hojts i många medlemslander. En 

vaming kan utfardas med anledning av tendensen att enhetsarbetskostnadema ökar i ett antal lander, 

medan for andra Iander den begransade prisstegringen delvis måste ses i Ijuset av den senaste 

tidens svaga efterfrågan. 

Sammantaget dras slutsatsen ati det inte ar någon omedelbar risk ati den aktuella inflationstrenden 

skulle visa sig ohållbar i de Iander dar inflationen ligger under referensvardet. I de fem Iander som 

som haft en inflation som overstiger referensvardet (Grekland, Spanien, Italien, Portugal och 

Storbritannien) forefaller utsiktema fordelaktiga for fortsatta framsteg mot prisstabilitet, forutsatt att en 

Iamplig politik fors. Avgorande mot denna bakgrund blir ati medlemslandema for en penningpolitik 

som ar strikt inrktad på att nå prisstabilitet och darigenom leder til1 stabila vaxelkurser, ati tillvaxten i 

enhetsarbetskostnaderna halls dampad och dar så behovs minskas samt att budgetunderskotten 

reduceras ytterligare. 



3 KRITERIET FOR DEN OFFENTLIGA SEKTORNS BUDGETSTALLNING 

3.1 Budgetstallning i forhillande till referensvardena 

Budgetuppgifter publicerade av Europeiska kommissionen hosten 1996 visas i tabell 3.1. Siffrorna for 

1996 ar kommissionens prognos (for statistiska frågor, se bilaga 1). Vad galler budgetunderskotten 

visar siffrorna for 1995 att endast Danmark och Irland klarade ett budgetunderskott p3 under 3% av 

BNP, dvs. fordragets referensvarde, medan Luxemburg visade överskott. I atta av de övriga Ianderna 

minskade underskotten i de offentliga finansema 1995, i vissa fall avsevart. Daremot forsamrades 

underskotten i Tyskland, Spanien, Nederlanderna och Ostemke. For 1996 pekar de senaste 

uppgifterna på att fyra Iander kan få underskott under 3% (de som hade lagre underskott eller 

överskott 1995 plus Nederlanderna). Alla andra medlemslander raknar med nedgångar, som i vissa 

fa11 kan anses betydande, utom Tyskland dar en ytterligare uppgang i underskottskvoten vantas. 

Vad galler den offentliga sektorns skuld visar uppgifterna for 1995 att fem medlemslander (Tyskland, 

Frankrike, Luxemburg, Finland och Storbritannien) lag under referensvardet på 60% av BNP. Av de 

tio Iander med hogre skuldkvot astadkom bara Irland och Danmark en storre minskning, medan 

Belgien, Italien och Sverige ocksa redovisade en viss nedgang. Prognosen for 1996 ar att 

skuldminskningen i dessa Iander kommer att fortsatta, lat vara i olika takt (se tabell 3.1). Dartill 

vantas skuldkvoten minska litet i Grekland, Nederlandema och Portugal. Daremot stiger 

skuldkvoterna i Tyskland, Spanien, Osterrike och Finland. I Tyskland och Finland vantas skuldkvoten 

overstiga referensvardet p4 60%. Tre medlemslander (Frankrike, Luxemburg och Storbritannien) 

vantas uppratthålla en skuldkvot som understiger referensvardet på 60%. 

Varje år sedan etapp 2 av EMU inleddes 1994 har kommissionen och rådet granskat 

medlemslandemas budgetstallning inom ramen for det fotfarande vid alltfor stora underskott som 

anges i fordragets artikel 104c och dartill horande protokoll. Till följd av den årliga tillampningen av 

denna procedur omfattas for narvarande alla medlemslander utom Danmark, Irland och Luxemburg 

av ett rådsbeslut att det foreligger ett alltfor stort underskott. På rekommendation av kommissionen 

har ett beslut om alltfor stort underskott mera nyligen (juni 1996) upphavts for Danmarks del medan 

det återinforts for Tysklands del. Trots att skuldkvoten klart oversteg 60% av BNP aven i Danmark 

och Irland har i fotfarandet hansyn tagits till det framsteg dessa Iander gjort med att minska 

skuld kvoten. 



Tabell 3.1 Offentliga sektorns finansiella stallning 

( i  procent av BNP) 

Ul la:  Europeiska kommissionen (hosten 1996). 
a) For 1996 ar det data for budgetaret l99611997 som anvants. 
(b) Siffrorna for den offentliga sektorns bruttoskuld har inte korrigerats for tillgangar som den danska socialf~rs~kringsfonden har pa 
sektorerna utanfor den offentliga sektorn och heller inte for den offentliga sektoms inlaning i centralbanken for forvaltning av 
valutareserven. l overesst8mmelse med rAdets och kommissionens uttalande nr 5 och 6 avseende rddsforordning nr 3605193 av den 22 
november l993 har radet och kommissionen enats om att for Danmark skall dessa poster anges separat i redovisningen av offentliga 
sektoms bruttoskuld. De uppgick tiII 13,9% av BNP 1992, tiII 20,8% av BNP 1993, tiII 16,4% av BNP 1994. tiII 12,0% av BNP 1995 och 
vantas uppga til1 10,0% av BNP 1996. Harutover kommer att uppgifterna inte ar korrigerade for utestaende belopp for finansiering av 
offentliga foretag, nagot som enligt uttalande nr 3 i ovannamnda forordning skal1 redovisas separat for medlemsl8nderna. I Danmark 
uppgick denna post til1 7,0% av BNP 1992, tiII 7,1% av BNP 1993, tili 6.8% av BNP 1994, tiII 6,5% av BNP 1995 och vantas uppga tiII 
6.2% av BNP 1996. Om skulden korrigeras for dessa poster skulle nivan vid slutet av aret a r a  47,7% av BNP 1992, 52.3% av BNP 1993, 
52.9% av BNP 1994,53,4% av BNP 1995 och vantas bli %,O% av BNP 1996. 

Belgien 
Danmark 
Tyskland 
Grekland 
Spanien 
Frankrike 
Irland 
Italien 
Luxem burg 
Nederlanderna 
Osterrike 
Portugal 
Finland 
Sverige 
Storbritannien 
EU-l5 

Belgien 
Danmark(b) 
Tyskland 
Grekland 
Spanien 
Frankrike 
Irland 
Italien 
Luxemburg 
Nederlanderna 
Osterri ke 
Portugal 
Finland 
Sverige 
Storbritannien 
EU-l5 

Offentliga sektorns kreditgivning(+)/upplaning(-), netto 

1991 

-6,5 
-2,l 
-3,3 

-1 l ,5 

-4,9 
-2,2 
-2,3 

-1 0,2 

1 ,g 
-2,9 
-2,6 

-6,7 
-1,5 
-1,l 
-2,6 
-4,3 

1992 

-7,2 
-2,9 
-2,8 

-12,3 
-3,6 
-3,8 
-2,5 
-9,5 

0,8 
-3,9 
-1,9 
-3,6 
-5,9 
-7,8 

-6,3 
-5,l 

Offentliga sektorns bruttoskuld 

1993 

-7,5 
-3,9 
-3,5 

-14,2 

-6,8 
-5,6 
-2,4 
-9,6 

1,7 
-3,2 

-42 
-6,g 
-8,O 

-12,3 
-7,8 

-62  

1991 ' 

129,4 
64,6 

41,5 
92,3 
45,8 
35,8 
95,O 

1 01,4 

4 2  
78,8 
58,7 
71,l 
23,O 
53,O 
35,7 

56,1 

1994 

-5,l 
-3,5 
-2,4 

-12,l 

-6,3 
-5,6 
-1,7 
-9,O 

2 3  
-3,4 

-4.4 
-5,8 

-6-2 
-10,8 

-6,8 
-5,4 

1992 ' 

130,6 
68,7 
44,l 
99,2 
48,4 
39,6 
92,O 

108,5 

5 2  
79,6 
58,3 
63,3 
41,5 
67,l 
41,9 
60,4 

1995 

-4,l 
-1,6 
-3,5 
-9,l 

-6,6 
-48 
-2,O 
-7, l  

1,5 
-4,o 
-5,9 
-5,l 

5 2  
-8,l 
-5,8 

-5,O 

1993 ' 

137,O 
80, l  

48,2 
111,8 
60,5 
45,6 
94,5 

119,3 

6 2  
80,8 
62,8 
68,2 
57,3 
76,O 
48,5 
66, l  

1996(a) 

-3,3 
. -1,4 

-4,o 
-7,9 

-4,4 
-4,o 
-1,6 

-6-3 
0-9 

-2,6 

-4,3 
-4,O 
-3,3 
-3,9 

-4,6 
-4,4 

1994 ' 

135,O 
76,O 
50,4 

11 0,4 
63,l 
48,4 
87,9 

125,5 

5,7 
77,4 
65,l 
69,6 
59,5 
79,3 
50.4 

68,168,2 

1995 

133,7 
71,9 

58,l 
l 11,8 
65,7 
52,4 
81,6 

127,9 

6,O 
79,7 
69, O 
71,7 
59,2 
78,7 
54,l 
71,3 

' 1996(a) 

130,6 
71,2 

60,8 
11 0,6 
67,8 
56,4 
74,7 

123,4 

7,8 
78,7 
71,7 
71,7 
61,3 
78, l  
56,3 
73,5 



3.2 Offentliga sektorns underskott  

3.2.1 Senaste utvecklingen av underskott i perspektiv 

De allra forsta aren av innevarande artionde skedde en påtaglig församring i de offentliga finansema i 

nastan alla medlemslander. Detta ledde tiII att det genomsnittiiga budgetunderskottet for EU i dess 

helhet okade snabbt fran 2,4% av BNP tiII som hogst 6,2% 1993. Vid denna tidpunkt stod de flesta 

Iandema infor stora utmaningar nar det gallde att vanda en trend som var klart ohallbar. Som en 

reaktion p6 dessa utmaningar har nationella myndigheter genom komgerande atgarder anstrangt sig 

att undan för undan få ned underskotten. Vid fokusering p5 perioden efter 1993 ar det uppenbart att 

den finansiella stallningen forbattrats i genomsnitt, men betydande framsteg aterstår att gora. Detta 

framgar av att utfallet av budgeten på EU-nivå vantas visa ett underskott på 4,4% 1996 enligt 

kommissionens hostprognos. 

Vad betraffar enskilda Ianders erfarenheter visar kommissionens data i tabel1 3.1 att bade Iriand och 

Luxemburg stannade under referensvardet på 3% under första halften av 1990-talet. 1996 vantas de 

få ett underskott på 1,6% resp. ett overskott på 0,9%. Danmark lyckades minska underskottet från en 

topp på 3,9% 1993 tiII 1,6% 1995. For 1996 forutses ytteriigare en liten nedgang tiII 1,4%. 

Nederiandema beraknas minska sin skuldkvot tiII under 3% 1996. Bland övriga medlemslandema 

som vantas visa budgetunderskott som overstiger 3% av BNP ar de senaste resultaten blandade. 

Belgien och Finland (med ett underskott p6 3,3%) forvantas nå en kvot mellan underskott och BNP 

som inte ligger Iångt ifrån referensvardet. I Tyskland har tidigare forbattringar vants i forsamring och 

underskottet i de offentliga finansema har efter 1994 vidgats tiII forvantade 4,0% 1996. Det 

osterrikiska underskottet okade också betydligt under senare år och nådde en topp på 59% 1995, 

men forvantas falla tiII 4,3% 1996. For flertalet aterstaende lander kan en kontinuerlig nedatgående 

trend i skuldkvoten iakttas sedan 1993. Trots den allmanna trenden mot minskade underskott vantas 

underskotten 1996 fortfarande ligga betydligt over referensvardet på 3% i Spanien (4,4%), Frankrike 

(4,0%), Portugal (4,0%), Sverige (3,9%) och Storbritannien (4,6%) samt Iångt over referensvardet i 

Grekland (7,996) och Italien (6,6%). Delvis som en aterspegling av olika utgångspunkter for 

nedbringandet av kvoten uppgår spannvidden i minskningama t.0.m. 1996 från 1,6 procentenheter for 

Frankrike til1 hela 8,4 procentenheter for Sverige. 

3.2.2 Underliggande faktorer 

For att vinna ytterligare insikt i de offentliga underskottens natur kan man beakta den påverkan som 

konjunkturen och engångshandelser har, eftersom dessa tenderar att dolja det underliggande eller 

strukturella underskottet. Vidare granskas förandringama i utgiftemas och intaktemas nivå och 

sammansattning mera ingående. Denna information ger också bakgrundsmaterial for at! bedoma 

hållbarheten i de offentliga finansema i ett Iångtidsperspektiv. 



Vissa fingervisningar om konjunkturens inverkan på budgetstatistiken kan erhållas genom att jamfora 

(forandringar i) faktiska och uppskattade "konjunkturrensade" eller "strukturella" underskott. Det bor 

emellertid betonas att varje berakning av den strukturella budgetbalansen behaftas med metod- och 

matproblem. Eftersom dessutom bara den cykliska delen rensas bort kan indikatorn på (forandringar 

i) strukturella underskott innehålla bestamda engångsposter som också bor uteslutas nar man gor 

bedomningar av budgetstallningens hallbarhet p4 sikt. Med tanke p4 den osakerhet som omger 

berakningarna bor vidare inte alltfor stor vikt fastas vid de strukturella balanserna nar 

budgetstallningen bedoms. Det kan inte antas att budgetsvårigheterna Ioses automatiskt om 

produktionsgapet skulle slutas. Relevant begrepp for att bedoma konvergens ar det totala 

underskottet. Begreppet strukturellt underskott bor alltså primart anvandas for att vardera 

forbattringar eller tillbakagång i konsolideringsprocessen. 

Med dessa forbehåll i minne pekar kommissionens uppskattningar på att en stor del av forbatiringen i 

budgetbalansen på EU-nivå mellan 1993 och 1996 var av strukturel1 natur (namligen 1,3 

procentenheter av en total underskotisminskning på 1,8 procentenheter). Merparten av detta framsteg 

beraknas ske 1996 (0,8 procentenheter). ~ v e n  om detia pekar på en tydlig omsvangning ar det 

prognosticerade strukturella budgetunderskottet i EU på ca 4% 1996 fortfarande for hogt. Forsiktighet 

motiveras också av att en del av minskningen i det strukturella underskotiet i några lander beror på 

rantenedgång och inte på budgetatstramning. 

Diagram. 3.1 Forandringar i offentliga utgifters och inkomsters struktur i EU* 
(procent av BNP) 

Forandringar i utgifterna Forandringar i inkornstema 

u Lopande transfereringar 
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0 Andra Ibpande inkomster - 3.5 

Kalla. Europeiska kommissionen (hosten 1996). 
Data t.o.m. 1993 exkluderar Luxemburg. Vastra Tyskland t.o.m. 1991, darefter aterforenade Tyskland 
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Slutligen kan viss ytteriigare indikation på konsolideringsprocessen i dess helhet erhållas från EU- 

vida trender i utgifternas och intakternas sammansattning, vilka belyses i diagram 3.1. Jamfors 

utgifterna mellan perioderna 1990-1 993 och 1994-1 996 ar det tydligt att ett brådskande behov att 

korrigera de stora okningarna i de totala transfereringarna kvarstar, så att inte investeringsutgiftema 

måste bara huvudbordan. En av de viktigste orsakema til1 den totala uppskruvningen av de offentliga 

utgiftema i början på 1990-talet ligger i socialförsakringssektom. Detta framgar ocksa av den 

pågående ökningen i avgiftema tiII socialforsakringen pa intaktssidan. 

3.2.3 Budgetunderskott och investeringar 

Bland de ovriga faktorer som skal1 beaktas namner stadgan uttryckligen "huruvida den offentliga 

sektoms underskott overstiger utgiftema for de offentliga investeringama" (artikel 104c.3). Detta kan 

forklaras med de offentliga investeringamas sjalvfinansierande fonåga.  Aren 1995 och 1996 hade 

bara Danmark, Iriand och Luxemburg - dvs lander med en underskottskvot under 3% ett 

upplåningsbehov som inte oversteg de offentliga investeringama. P4 grund av ett forhallandevis stort 

behov att Iata investeringama aterhamta sig vantas också Portugal uppfylla detta villkor 1996. 

3.3 Offentliga sektoms skuld 

3.3.1 Senaste skuldutvecklingen i perspektiv 

I flera medlemslander höll trenden mot höga och stigande kvoter mellan skuld och BNP i sig under 

1995 och 1996 (se tabel1 3.1), vilket understryker hur brådskande det ar att förstarka 

konsolideringsanstrangningama. Enligt kommissionens hostprognos vantas den EU-vida skulden n4 

73,5% av BNP 1996 vilket ar nastan dubbelt så hogt som 1980. En sarskilt markant okning intraffade 

i borjan på 1990-talet under inverkan av en ond cirkel med standigt okande rantebetalningar, 

underskott och skulder. 



Box 3.1 HAllbarheten i budgetstallningarna 

Med en hallbar budgetstallning forstås ofta ett budgetlage som ar forenligt med en stabil kvot over tiden mellan 
skuld och BNP. Aven om det ar viktigt att stabilisera en a!ltför hog och stigande skuldkvot kan detta bara vara 
ett interimsmal. Det ar nödvandigt, med tanke på framtida budgetutmaningar, att sikta på en minskning. Detta 
kan ocksa vara tillradligt eftersom nationalrakenskaper vanligen inte inkluderar den offentliga sektorns 
potentiella forpliktelser sasom ofinansierade pensionsataganden (se ocksa box 3.3). Malet att stabilisera 
skuldkvoten tar vidare inte hansyn tiII stora problem i forbindelse med en alltfor stor offentlig skuldstock, sasom 
behovet av okande skatteintakter eller stora rantebetalningars uttrangning av av andra utgifter, de potentiella 
problemen med refinansieringen av forfallande skuld, sarbarheten inför kraftiga fluktuationer i rantor och 
vaxelkurser och den minskade flexibiliteten nar det galler att reagera på ekonomiska chocker. Ett relaterat 
problem ar att hoga skuldnivaer i sig sjalva kan utlosa instabilitet på marknaderna och allvarligt forsvara 
penningpolitiken om rantorna behöver höjas for att sakra prisstabiliteten, sarskilt nar det finns en hog andel 
kortfristig skuld eller skuld som indexerats tiII korta rantor. Da skulle stigande korta rantor bli en viktig faktor 
som forsamrar budgetstallningen i Iander med hog skuld. Sammantaget ar argumentet att hogt skuldsatta 
Iander maste anstranga sig sarskilt hart for att förbattra sin budgetstallning. 

Mot denna bakgrund kraver fordraget konvergens av skuldkvoterna mot referensvardet på 60% eller under. For 
att bedoma om finanspolitikens aktuella inriktning pekar han mot en sådan skuldminskning betraktas forst 
skillnaden mellan den primara balansen (totalbalansen exkl. rantebetalningar) och den erforderliga primara 
balansen (typiskt ett overskott) for att minska skuldkvoten (en skillnad som visar om ett s.k. primart gap (eller 
skuldkonvergensgap) foreligger, se box 3.2). 1 detta sammanhang preciserar emellertid fordraget inte 
uttryckligen inom vilken tidshorisont som ett land med skuldkvot over 60% vid tidpunkten for bedomningen skall 
ha konvergerat tiII denna niva. Tillampningen av en gemensam horisont leder tiII ett resultat som tillmotesgar 
uppfattningen att ju hogre skuldkvoten ar, desto storre konsolideringsanstrangningar bor goras. Emellertid kan 
det i praktiken finnas begransningar på hur fort den nationella anpassningen kan goras vilket tyder på att de 
faktiska tidshorisonterna for skuldkonvergens kan skilja sig at mellan Ianderna. Att uppratthalla ett tillrackligt 
stort primart överskott ar emellertid i alla fall den enda vag som okar manoverutrymmet för finanspolitiken på 
medellang sikt. En ytterligare fordjupad ansats skulle vara att studera om underliggande offentliga 
utgiftsprogram och intaktstrender tyder p3 att det går att uppratthalla prirnara underskott. Darvid skulle man 
ocksa beakta jamvikten mellan varaktiga och tillfalliga atgarder. I detta hanseende ar det sarskilt viktigt att 
konsolideringen bygger på genuina och varaktiga strukturpolitiska atgarder. 

Tre medlemslander forvantas ha mycket höga skuldnivåer i slutet av 1996, namligen Belgien 

(130,6% av BNP), Grekland (110,6%) och Italien (123,4%). Utvecklingen de senaste åren visar att 

Belgien lyckats sanka sin skuldkvot från toppen 1993 medan skuldkvoten i Italien minskat marginellt. 

Med utgångspunkt från mycket lagre nivåer har Tyskland, Spanien och Osterrike haft en kontinuerligt 

stigande skuldutveckling fram tili 1995, medan i Nederlandema, Portugal, Finland och Sverige 

anstrangningarna att hålla tillbaka skuldtillvaxten givit varierande resultat. Aktuella prognoser tyder på 

denna grupp om sju lander kommer att få se skuldkvotema gå upp 1996 eller forbli praktiskt taget 

oforandrade på en hog nivå på mellan 60 och 80% av BNP. Danmark och Irland befinner sig i samma 

hogskuldsintervall. De skiljer emellertid tydligt ut sig genom att ha haft påtagliga nedgångar under 

senare år. 1996 vantas deras skuld i forhållande tiII BNP falla tiII 70,2% (från en topp på 80,1% 1993) 

resp. 74,7% (från 94,5% 1993). 1 Frankrike och Storbritannien okade den offentliga skulden snabbt i 

borjan av 1990-talet, en trend som annu inte bringats under ful1 kontroll. Med forvantade skuldnivåer 

for 1996 på strax over 56% av BNP ligger emellertid bagge Iandema kvar under referensvardet 60%. 

Slutligen har Luxemburgs skuldposition tenderat att stabiliseras vid ca 6% av BNP. 

Mot bakgrund av den trendmassiga uppgangen i skuldkvoterna har diskussionens fokus skiftat tiII 

frågor som har att gora med hållbarheten i de offentliga finanserna. I detta hanseende ligger den 



storsta betoningen på framtida utmaningar, dvs. på behovet att minska nuvarande hoga skuldkvoter 

och kunna hantera bl.a. den vaxande belastning på budgeten som pensionerna inom 

socialforsakringssystemet innebar. Den allt tyngre bordan av rantebetalningar tenderar att tranga ut 

andra utgifter an rantor och gor de nationella budgetama alltmer sårbara infor instabila vaxelkurser 

och rantor. Sarskilt galler detta nar skulden har korta Ioptider eller ar indexerad til1 korta rantor, 

samtidigt som den tenderar att utlosa sådan instabilitet (se också box 3.1). Socialforsaknngssystemen 

leder tiII svångheter for de offentliga finansema i många EU-lander, och i framtiden accentueras 

dessa problem av de kombinerade effektema av aldrande befolkning och nivån på utfastelsema (se 

box 3.3). Problemen tenderar att vara allvarligare i Iander dar pensionssystemet tiII stor del vilar pA 

fordelningspnncipen i stallet på forsaknngsprincipen. 

3.3.2 Underliggande faktorer 

Flera faktorer f~rklarar skuldkvotemas utveckling over tiden. Den forsta ar den pnmara balancen, 

dvs. det totala budgetunderskottet komgerat for rantebetalningar på den utestående skuldstocken. 

Såsom framgår av tabel1 3.2 har de primara balansema allmant tenderat att forbattras sedan 1993, 

sarskilt i medlemslander med mycket hoga skuldkvoter och aven i de nordiska Iandema och 

Storbritannien. I flertalet fall behover emellertid ytterligare komgenng goras for att minska skulden i 

forhållande til! BNP. 

Den andra underliggande faktom ar skillnaden mellan rantan som betalas pA underliggande skuld och 

den nominella BNP-tillvaxten (den "tillvaxtrensade effektiva rantan"). Sedan borjan av 1980-talet har 

denna skillnad genomsnittligt sett i allmanhet vant positiv. I princip innebar detta att Iander behover 

uppratthålla ett tillrackligt primart overskott bara for att hindra skuldkvoten från att stiga. 



Tabeli 3.2 Offentliga primara balanser och rantebetalningar 
(procent av BNP) 

Kalla: Europeiska kommissionen (hosten 1996) 
(a) Europeiska kommissionens prognoser. 
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En tredje faktor som forklarar dynamiken i den offentliga skulden tacks under rubriken "stock/flow"- 

anpassning. Denna omfattar ett spektrum med anpassningar av bruttoskuldstocken som sker utanfor 

statsbudgeten, såsom omrakning av skuld som emitterats i utlandsk valuta, okningtminskning av 

finansiella tillgångar genom emissionertAterkop av statspapper, intakter från privatiseringar av 

offentliga foretag, overtaganden av andra ekonomiska sektorers skuld samt statistiska korrigeringar. 

Ar 1996 beraknas t.ex. skuldkvoterna stiga pA grund av stock/flow-anpassningar i flera lander, mest 

markant i Grekland och Luxemburg (anpassningarna uppsakttas uppgå tiII 2,4% resp. 2,9% av BNP). 

Offentliga prirnara balanser 

1991 

3,7 
5,3 

-0,6 
-2,l 
-1,O 
0.9 
5,1 
0,O 
2,3 
3,3 
1,6 
1,9 
0,4 
4,O 
0,3 
0,5 

Rantebetalningar 

1992 

3,6 
4,O 
0,4 

-0,6 

0,6 
-0,6 
4,4 
1,9 
1 , l  
2,3 
2,4 
4,2 

-3,2 
-2,4 
-3,4 

0,2 

1991 
10,2 

7,4 
2,7 
9,4 
3,9 
3,1 
7,5 

10,2 

0,4 
6,2 
4,3 
8,6 
1,9 
5,1 
3,O 
4,9 

1992 
10,8 

6,8 
3,3 

11,7 

4,2 
3,2 
6,9 

11,4 

0,4 
6,3 
4,3 
7,8 
2.6 
5,4 
2,9 
5,3 

1993 
10,8 

7,8 
3,3 

12,8 

5,2 
3,4 
6,5 

12,1 

0,4 
6,2 
4,3 
6,8 
4,6 
6,2 
2,9 
5,4 

1993 

3,3 
3,9 

-0,2 
-1,4 
-1,6 
-2,3 

4,O 
2'5 
2,O 
3,O 
0,2 

-0, l  
-3,4 
-6,l 

-4,9 
-0,8 

1994 
10,1 

7,1 
3,4 

14,2 

5,1 
3,6 
5,7 

10,7 

0,4 
5,9 
4 , l  
5,8 
5,1 
6,8 
3,3 
5,3 

1994 

4,9 
3,6 
1,0 
2,1 

-1,2 
-2,O 

4,O 
1,7 
3 , l  
2,s 

-0,3 

0,O 
-1,1 

-4,O 
-3,s 
-0,1 

1995 

9,1 
6,7 
3,7 

13,1 

5,4 
3,7 
5,O 

11,2 

0,3 
6,O 
4,3 
5,6 
5,4 
7,1 
3,7 
5,4 

1995 

5,O 
5,O 
0,2 
4,O 

-1,3 
-1,l 

3,O 
4 , l  
1,9 
1,9 
1,5 
0,5 
0,1 

-1,O 
-2, l  

0,4 

1996(a) 

8,5 
6,4 
3,8 

11,9 
5,4 
3,8 
4,5 

10,5 

0,3 
5,6 
4,5 
4,9 
5,9 
7,5 
3,8 
5,4 

1996(a) 

5,2 
5,O 

-0,2 

3,9 
1,0 

-0,2 

2,9 
4,O 
1,3 
3,O 
0,3 
0,9 
2,5 
3,6 

-0,9 

1 , l  



Box 3.2 Skulddynamik och det primara gapet 

Diagrammet nedan forsoker belysa budgetstallningarnas hållbarhet med sarskild hanvisning tiII det nara 
sambandet mellan den primara balansen och framtida skuldutveckling. Man maste emellertid komma ihåg att 
den primara balansen ar ett analytiskt instrument. Det bor inte misstolkas så att budgetsvårigheterna 
underskattas. Diagrammet visar for varje medlemsland om dess skuldkvot 1996 vantas överskrida 
referensvardet på 60%. Harutover visar det om det finns ett s.k. "primart gap", dvs i vilken grad den primara 
balans som forutses 1996 awiker fran den primara balans som vore forenlig med en oforandrad skuldkvot, 
under beaktande av landets tillvaxtrensade effektiva ranta 1996 och med bortseende fran "stocWflod'- 
anpassningar. Ett land som befinner sig under den horisontella axeln kommer typiskt att se sin skuldkvot stiga 
over tiden. Anledningen ar att dess primara överskott utan ytterligare budgetanpassning inte förslar tiII att 
stabilisera kvoten, for att inte tala om att reducera den. Ytterligare policyåtgarder skulle darfor kravas for att 
astadkomma en omsvangning. Ett land som ligger over den horisontella axeln har daremot ett så pass stort 
overskott att om detta uppratthålls skulle skuldkvoten sjunka kontinuerligt. I anknytning tili diagrammet må 
papekas att snabbheten i narmandet tiII referensvardet for det forsta beror på hur stort det faktiska primara 
overskottet ar i forhallande tiII det primara överskott som skulle stabilisera skulden (se vertikala axeln) och for 
det andra på hur stort avstandet til1 referensvardet ar i utgangslaget (se horisontella axeln). 

Diagram Det primara gapet och offentlig skuld 1996* 
(procent av BNP) 
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Kalla: Europeiska kommissionen (hosten 1996). 
Det primara gapet visar skillnaden mellan den fakliska primara balansen och den balans som skulle stabilisera skulden, givet mrje 

enskilt lands tillvaxtrensade mnta och utan hansyn tili "stocWflod'-anpassning. 



Två viktiga aspekter behover ovetvagas i anslutning tiII denna presentation. Som namnts ovan tas for det forsta 
ingen hansyn tiII stocklflow-anpassningar. Detta medfor att enskilda medlemslanders lagen som de framgar av 
diagrammet inte stammer fullt overens med de faktiska forandringarna i skuldkvoten. Anvandningen av 
skillnaden mellan rantan som betalas på utestaende skuld och den nominella BNP-tillvaxten a ena sidan och å 
andra sidan den primara balansen for det enstaka året 1996 betyder, for det andra, att slutsatser maste dras 
med storsta forsiktighet. I ett framatblickande perspektiv kunde t.ex hansyn tas tiII den gynnsamma effekten av 
budgetara konsolideringsprogram på den tillvaxtrensade rantan. Resoluta korrigeringsåtgarder som i forsta 
hand inriktas på att skara ned offentliga utgifter kan ge positiva effekter på fortroendet. Darigenom skulle 
ihallande produktionsforluster kunna undvikas (medan daremot skattehojningar kan paverka ett lands 
tillvaxtpotential). Hartill kommer att de finansiella marknaderna kan belona vissa regeringar med lagre rantor 
och på så satt Iatta rantebordan på den offentliga skulden. Sammantaget skulle detta gora det Iattare att uppna 
ett Iage dar, for ett givet primart overskott, skuldkvoten minskar tillrackligt och narmar sig referensvardet på 
60% i en tillfredsstallande takt. Men yttre paverkan på den reala rantan kan naturligtvis leda tiII ogynnsam 
utveckling. Vid tillampningen av den analytiska ansatsen maste detta hallas i minne liksom de andra namnda 
resetvationerna innan slutsatser dras. 

3.4 Bedomning 

Ovanstaende analys visar att framstegen med budgetkonsolidering i allmanhet vant for Iangsamma. I 

elva EU-lander (alla utom Danmark, Irland, Luxemburg och Nederlandema) beraknas underskotten 

1996 fortfarande ligga over 3% av BNP och forbli en kalla tiII stort bekymmer. Och detta oavsett att 

atta av dem minskade sina budgetunderskott 1995 och tio forvantas gora det 1996 (se diagram 3.2). 1 

allmanhet behövs en snabbare korrigering av strukturella jamviktsbrister. Flertalet lander har annu 

inte natt ett Iage som, allmant sett, kan betraktas som hallbart på medellång sikt. Detta framgar klart 

av den orovackande skuldutvecklingen. Endast Frankrike, Luxemburg och Storbritannien vantas 

uppratthalla en skuldkvot under 60% 1996. 1 de ovnga EU-landerna ar skuldkvoten hogre och vantas i 

många fall stiga ytterligare 1996 eller bara minska litet. I Belgien vantas skuldkvoten falla med 3% 

och i Irland med med 7% av BNP. For att utlosa en god cirkel med kontinuerligt minskande skuldkvot 

behover myndigheterna åstadkomma och uppratthålla ett tillrackligt hogt primart overskott. Resoluta 

korrigerande atgarder, som i forsta hand innktas på utgiftsnedskarningar, kan också vantas belona 

regeringarna med Iagre rantor vilket skulle minska rantebetalningarna på den offentliga skulden. 

Lander med ett "arv" i form av hog skuldkvot skulle alltså over en utdragen period behova inrikta sig 

på totalbalans eller overskott i budgeten for att reparera tidigare overdrifter. Detta skulle också gora 

det Iattare att hantera kommande utmaningar tiII foljd av de kombinerade effekterna av ildrande 

befolkning och socialforsakringssystemen. 



Diagram. 3.2 Resultat i forhallande tiII Maastrichtrichts budgetara konvergenskrav 
(procent av BNP) 

a) Offentlig nettoupplaning 

m 1995 1996 (a) 

b) 'mentlig bruttoskuld 
1 140 

Kalla: Europeiska kommissionen (hbsten 1996). 
Pd grund av skalan visas inga data fbr Luxemburg. Genom hela perioden 1994-1995 Idg Luxemburg under referensvardena fbr 
offentliga sektorns nettoupplaning och bruttoskuld. 
(a) Europeiska kommissionens prognoser. 
(b) Fbr Danmark, se fotnot (b) tiII tabel1 3.1. 

Trots denna sammantagna bedomning tyder de senaste prognosema for 1996 på att ytterligare 

framsteg gjorts i konsolideringsprocessen. Det ar emellertid också tydligt att denna anpassning måste 

drivas vidare i de flesta Iandema p i  ett hallbart satt. Minskningar i underskott med hjalp av 

engangsåtgarder sakerstaller inte i sig en hållbar konsolidering. I ett medellångt perspektiv valkomnar 

EM1 alla medlemslanders åtagande att binda dessa anstrangningar i en "stabilitetspakt". 



Box 3.3 Den vaxande belastningen på budgeten från pensioner inom 
socialforsakringen 

'ensioner inom socialforsakringen som erbjuds pensionaier i manga EU-lander medfor svarigheter for de 
~ffentliga finanserna, med hansyn tiII deras betydelse for socialforsakringarnas totala underskott och/eller den 
avgiftsniva utan motstycke som kravs. Emellertid ar det sannolikt att de framtida svarigheterna blir annu mycket 
farre, på grund av den kombinerade effekten av aldrande befolkning och nivan pa utfastelserna. 

Iemografiska prognoser (se tabel1 l )  visar att aldrandet blir sarskilt markant under aren efter 2010. 1 
Uederlanderna, Tyskland och Italien t.ex. vantas försörjningskvoten för aldre (förhållandet mellan dem över 65 
i r  och dem mellan 15 och 65) stiga fran ca 20% 1990 tiII over 45% 2030. Andelen mycket gamla personer 
fantas ocksa öka. Dessa kan behova ytterligare, och dyrbar, sjukvård såval som pensioner. Andelen yngre 
'orsorjda vantas gå ned, men dessa tenderar att paverka de offentliga finanserna i mindre omfattning och 
jessutom ar nedgangen i forsojningskvoten for yngre mindre an uppgangen for de aldre. Den totala 
'orsorjningskvoten (inkl. såval dem under 15 som dem over 65 ar i taljaren) blir over 70% 2030 i Tyskland, 
Uederlanderna och Sverige. Detta demografiska mönster ar tiII stor del ett resultat av sjunkande fodelsetal. 
-angre levnad och andringar i immigrationen kommer ocksa att spela roll for det totala monstret i aldrandet. 

Tabell 1 Prognoser for forsorjningskvoten for aldre 1990-2030 
(Befolkning 65 ar och aldre i procent av befolkningen 15-64 ar) 

Qlla: E. Bos (1994): "World population projections 1994-1995, Varldsbanken, Washington, DC. 
i) Aritmetisk genornsnitt 

For att belysa den troliga omfattningen av den framtida belastningen har t.ex. OECD (Roseveare et. al., 1996: 
uppskattat framtida pensionsutgifter for EU-landerna på jamforbar basis. Det konstruerade detaljerade 
simuleringsmodeller for varje land grundade på kanda egenskaper hos pensionssystemen (pensioneringsalder, 
indexeringsbestammelser etc.) och anvande demografiska prognoser som i tabel1 1. OECD gjorde naturligtvis 
ett antal forenklade antaganden som innebar att siffrorna kanske inte helt beaktar olika nationella 
pensionssystems sardrag och olikheter i den ekonomiska utvecklingen. Med denna reservation i minne kan et1 
antal inressanta monster urskiljas. Som visas i tabel1 2 tyder uppskattningarna på att de offentliga 
pensionsutgifterna stiger med 7 procentenheter eller mer i forhallande tiII BNP 1995-2040 i Italien, Tyskland, 
Finland och Portugal. Ar 2040 kommer de hogsta kvoterna mellan offentliga aldringspensioner och BNP att vic 
oforandrad politik vara minst 15% i Belgien, Tyskland, Spanien, Italien, Portugal och Finland. Vid samme 
tidpunkt skulle de bara vara 2,9% i Irland och 5% i Storbritannien. Det ar anmarkningsvart att problemer 
tenderar att vara mer uttalade dar det ar ett större beroende av fordelningssystem snarare ar 
forsakringssystem 



Tabell 2 Prognoser for offentliga pensionskostnader' 
( i  procent av BNP) 

Ulla: D. Roseveare, W .  Leibfritz, D. Fore och E. Wurzel (1996): "Ageing populations, pension systems and government budgets: 
simulations for 20 OECD countries", Economic Department Working Paper No. 168, OECD, Paris. 

Anm: Uppskattningar frdn nationella myndigheter kan skilja sig frdn OECD-studiens. 

Om politiken forblir oförandrad nar det galler utfastelserna och om avgiftssatserna inte anpassas i framtiden 
skulle avgifterna tiII pensionssystemen inom socialforsakringen bli otillrackliga i de flesta EU-lander. Det betyder 
stora offentliga underskott och stigande offentlig skuld i forhallande tiII BNP. Under tiden kan realrantorna 
komma att oka, vilket tillsammans med ogynnsam skulddynamik kunde utlosa en "snöbollseffekt" med stigande 
skuld och rantebetalningar. 

I Ijuset av dessa potentiella bordor försöker regeringarna att direkt begransa sina pensionsitaganden inom 
socialforsakringen. Reformer har redan inforts i minga lander, men i flertalet fall tyder problemens omfattning 
på att ytterligare handling behovs. 

Den totala bordan kommer att ytterligare tyngas eller Iattas beroende på i vilket skick de offentliga finanserna 
befinner sig i nar effekterna av befolkningens åldrande börjar framtrada. Ett land med hog och stigande befintlig 
skuld Ioper helt klart en mycket storre risk for en finansieringskris, varvid stigande ranteforpliktelser ger en 
"snobollseffekt" på underskott och skuld, an ett land med en mer hallbar finansiel1 stallning. OECD visar t.ex. i 
en separat studie (Economic Outlook, juni 1995) att en varaktig enprocentig forbattring i den primara balancen 
fran ar 2000 skulle minska nettoskulden med 40-55% av BNP tiII 2030. Detta understryker vikten av tidiga 
konsolideringsatgarder. Konsolidering "koper tid" vilket gor det mojligt att genomfora reformer gradvis (for att 
satta individerna i stand att anpassa sina planer på Iampligt salt) och senarelagger den tidpunkt da den 
ogynnsamma skulddynamiken gor sig gallande. 



4 KRITERIET FOR V~ELKURSUIVECKLINGEN 

4.1 Vaxelkursutvecklingen sedan oktober 1994 

I overensstammelse med fordraget fokuseras har på vaxelkursutvecklingen enligt artikel 109j under de 

två år som foregått granskningen. For denna rapport betyder detta perioden från oktober 1994 tiII 

september 1996. Denna period utmarktes av gradvis minskande spanningar inom ERM, aven om sådana 

tillfalligtvis forekom. Utvecklingen av valutorna utanfor ERM foljde ocksi i stort sett detta monster. Fyra 

huvudperioder kan urskiljas (se diagram 4.1- 4.3). 

Oktober til1 december 1994. Inom ERM var sista kvartalet 1994 en period då systemet fungerade 

fortiållandevis smidigt, med den maximala bredden på bandet mellan starkaste och svagaste valuta på 

ca 6%. Den nederlandska gulden, som har ett bilateralt avtal att behålla ett band på i2,25% gentemot D- 

marken, var starkaste valuta i systemet under denna period. Den belgisklluxemburgska francen, D- 

marken och det irlandska pundet låg i genomsnitt mindre an 1% under sina centralkurser gentemot den 

starkaste valutan. De danska, franska och portugisiska valutorna visade avvikelser på ca 3-4% medan 

den spanska valutans avvikelse var omkring 6%. De korta rantedifferensema låg vid årsslutet - matta 

som månadsgenomsnitt gentemot D-marken - nara noll i Belgien och Nederlanderna, mellan 0,5 och 1 

procentenhet i Danmark, Frankrike och Irland, under 3 procentenheter i Spanien och på ca 5 

procentenheter i Portugal. 

Bland valutorna utanfor ERM forblev den osterrikiska schillingen - som anslots tiII ERM den 9 januari 

1995 - fast kopplad tiII D-marken. Den finska marken1 och det brittiska pundet forblev i stort sett stabila, 

liksom den svenska kronan. Daremot fortsatte den italienska liran att forsvagas. Likaså gjorde den 

grekiska drakman, om an i mindre omfattning. 

Januari til1 maj 1995. Inom ERM tilltog spanningarna betydiigt från slutet av 1994 tiII våren 1995. Med 

undantag for den portugiska escudon, som låg kvar i en medianposition, samlades medlemsvalutorna i 

tv2 grupper. Den belgisklluxemburgska francen, D-marken, den nederlandska gulden (som var starkaste 

valuta i systemet under hela 1995) och den osterrikiska schillingen forblev fast kopplade tiII varandra. 

Daremot var den spanska pesetan, det irlandska pundet, den franska francen och den danska kronan 

utsatta for betydande tryck, med avvikelsen från deras centralkurser gentemot den starkaste valutan som 

hogst i mars med i genomsnitt 5-10%. De korta rantedifferenserna vidgades och spanningarna 

återspeglades också i de Iånga rantorna. I mars justerades den spanska pesetan ned med 7% efter 

framstallning av de spanska myndigheterna. Efter beslutet at andra pesetans centralkurs enades 

ministrarna och centralbankscheferna också om nedjustering av den portugisiska escudons centralkurs 

med 3 3 %  i linje med den marknadskurs som ratt sedan augusti 1993. Detta gav dock ingen omedelbar 

Den finska marken knbts tiII ERM den 14 oktober 1996 



Iattnad for systemet i dess helhet, utan trycket skiftade tiII det irlandska pundet och den franska francen. I 

april och maj Iattade spanningarna något. I och med att spanningama ebbade ut foljde valutoma forst 

olika vagar. De danska, spanska och portugisiska valutoma återhamtade sig betydligt och återgick til1 en 

nivå på 3-4s under sina centralkurser medan de irlandska och franska valutoma forblev tamligen svaga 

och låg ca 5-6% under sina centralkurser genternot den starkaste valutan. 



Diagram. 4.1 Avvikelser fran centralkurserna i ERM 
(manadsgenomsnitt; i procent gentemot de starkaste valutorna) 

(oktober 1994-september 1996) 

Kalla: Nationella data. 
De vertikala strecken anger den österrikiska schillingens intmde i ERM (januari 1995) och kursjusteringarna för den spanska pesetan och 
den portugisiska escudon I mars 1995. 



Diagram. 4.2 Maximal avvikelse f r i n  centralkursen i ERM* 
(oktober 1994-september 1996) 

- ERM's bandbredd . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
I 1 l4 

Ulla: Nationella data. 
' Den starkaste valutans awikelse f a n  den svagaste valutan i ERM, rnatt som den procentuella skillnaden rnellan rnarknadskursen och 
den bilaterala centralkursen. Det vertikala strecket anger kursjusteringarna for den spanska pesetan och den portugisisk escudon i mars 
i 995. 

Bland valutorna utanfor ERM var den italienska liran, den svenska kronan och det brittiska pundet utsatta 

for avsevart tryck under de allra forsta månadema 1995 och de korta och Iånga rantedifferensema 

gentemot de starkaste valutoma vidgades aven. Den grekiska drakman forsvagades också, l i t  vara utan 

fullt ackommoderande inflationsdifferenser. Daremot piverkades kursen på den finska marken bara 

något av den turbulens som rådde under irets forsta del och de finska rantedifferensema vidgades i 

mindre grad an for de ovriga valutoma utanfor ERM. 



Diagram. 4.3 Nominella effektiva vaxelkursef 
(rnånadstal, procentuel1 avvikelse sedan oktober 1994) 
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Genternot en korg bestaende av 26 industrilanders valutor. 
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Diagram. 4.3 (forts.) Nominella effektiva vaxelkursef 
(månadstal, procentuel1 avvikelse sedan oktober 1994) 

Lander utanfor ERM 

Grekland .................................. .................................. 12 
Italien 

.................................. .................................. 

12 12 

l :  8 8 

.................................. 4 .................................. 4 

Finland Sverige 12 r . .  ............................... ................................. - 1  12 12 r ., 12 

Storbritannien 
12 , ............................... - - - 1  12 

mlla: BIS. 
Genternot en korg bestdende av 26 industrilanders nlutor. 

Juni tiII december 1995. Under andra halvaret alternerade lugna forhallanden med uppblossande tryck 

men spanningarna holl sig under topparna från våren 1995. Under sommarmånaderna Iattade 

forhållandena inom ERM vasentligt då den danska kronan, den spanska pesetan och den portugisiska 

escudon rorde sig inom ett spann på 1-2% under sina resp. centralkurser. Efter mitten av augusti foljdes 

de av den franska francen och det irlandska pundet som drog sig ca 3 resp. 4% under sina centralkurser 

gentemot den starkaste valutan. Aven rantedifferenserna krympte betydligt. Senare, i september och 

oktober, forekom upprepade spanningar som sarskilt koncentrerade på den franska francen men också 

berorde de irlandska, portugisiska och spanska valutorna. De franska korta rantedifferenserna vidgades 

som en återspegling av dessa spanningar. Fran siutet av oktober tiil årets slut var forhållandena lugnare, 

med undantag for mindre och kortvariga tryck på den franska francen. Vid årets slut hade de flesta 

valutoma återhamtat sig til1 nivåer narmare respektive centralkurs. 



Tabell 4.1 Korta rantedifferenser, instabilitet i vaxelkurser 
och korta rantor 

Rantesvang. 

UK 

32.9 

Kalla: Nationella data 
Differens i tremanaden penningmarknadsranta gentemot Tyskland; kvartalsgenomsnitt i procentenheter. 

Vixelkumstabilitet gentemot D-marken: For varje kvartal, standardawikelsen for dagliga forandringar 
(logaritmerat), mult~plicerat med 100. Instabilitet i tremanaden marhadsranta: Standardawikelsen for dagliga 
fórandringar. 

Rantedifferenser 

Vaxelkurrsvang 

Rantesvang. 

28.8 

0 9  

0.3 

5.4 

19.9 

1,6 

0,7 

5.5 

19.2 

2.1 

0.7 

7.9 

10.6 

2.4 

0.4 

3.3 

7.8 

2,7 

0,4 

2.3 

5.9 5,O 

2.8 

0.3 

3.0 

2.7 

0.3 

2.6 

2.5 

0,4 

1.4 



Bland valutorna utanfor ERM återvann liran under denna period en del av sina tidigare kursforluster och 

den svenska kronan, som starktes kontinuerligt andra halvåret, slutade året med en påtaglig appreciering, 

netto, gentemot de starkaste ERM-valutorna. Likaså apprecierade den finska marken betydligt under 

sommarmånaderna och slutade året på en hogre nivå gentemot de starkaste ERM-valutorna an vid årets 

mitt. Daremot forblev det brittiska pundet svagt i juni och juli, aterhamtade sig något i augusti och 

september, men gled tillbaka tiII nya bottennoteringar i november. Den grekiska drakman deprecierade 

over aret med 3% gentemot ecun, i enlighet med malet för 1995. 

Januan til1 september 1996. Under 1996 Atnjöt ERM mycket lugna forhallanden. Bandbredden som var 5- 

6% i bö jan  krympte kontinuerligt fr.0.m. maj tiII ca 2%, den Iagsta nivan sedan fluktuationsmarginalerna 

vidgades i augusti 1993. Fr.0.m. januari gynnades den spanska pesetan av ctark efterfrågan och visade 

sig utan avbrott bli den starkaste valutan i systemet. Under hela perioden forblev en gmpp av valutor 

nara samlade, namligen den belgiskiluxemburgska francen, D-marken, den nederiandska gulden och den 

osterrikiska schiliingen. De redan små korta och Ianga rantedifferensema mellan dessa valutor krympte 

ytterligare. For ovriga ERM-valutor rådde lugn; fr.0.m. slutet av maj låg de alla inom det tidigare smala 

bandet gentemot varandra. Den plötsliga deprecieringen av den amerikanska dollam och den åtföljande 

instabiliteten på marknaden i mitten av juli fick praktiskt taget ingen negativ effekt p i  hur ERMs 

paritetssystem fungerade. Den portugisiska escudon återhamtade sig gentemot de starkaste ERM- 

valutorna och nådde en nivå som lag nara dess bilaterala centralkurser och den nivå som rådde i oktober 

1994. Bara i slutet av rapportperioden uppstod ett visst tillfalligt tryck på den franska francen. Tendensen 

mot lugna forhallanden återspeglades i utvecklingen av de korta och Iånga rantedifferensema, vilka 

krympte betydligt. 

Under 1996 foljde valutorna utanfor ERM olika vagar. Den italienska liran och i mindre omfattning det 

brittiska pundet apprecierade betydligt varigenom den italienska valutan i slutet av juni återgick tiII nivåer 

som oversteg dem som rådde i slutet av 1994. Den grekiska drakman var i stort sett stabil under forsta 

kvartalet, medan den finska marken tenderade att forsvagas. Båda valutorna apprecierade dock från april 

tiII juni. Den svenska kronan svangde en hel del under forsta kvartalet men har darefter vant i stort sett 

stabil. I juli och augusti hejdades apprecieringen av valutoma utanfor ERM temporart och flertalet av dem 

fol1 tillbaka något gentemot de starkaste valutoma, men i slutet av september hade alla dessa valutor 

återgått tiII nivåer på eller over resp. tidigare toppnoteringar. Under 1996 fortsatte de korta 

rantedifferenserna att krympa i de flesta av dessa lander, sarskilt i Sverige. 

Svangningarna nar det galler spanningarna på valutamarknaderna under referensperioden återspeglades 

i utvecklingen av instabiliteten i vaxelkurser och rantor (se tabel1 4.1). Under 1995 steg variabiliteten i 

vaxelkurserna for några valutor tiII nivåer som låg nara de toppar som iakttagits vid tidigare 

spanningstillfallen. Daremot var rantorna i allmanhet mindre instabila an vid tidigare episoder vilket delvis 



återspeglade vissa monetara myndigheters benagenhet att mera forlita sig på rorlighet i vaxelkursema 

inom de vidgade banden an på ranteinstrumentet. Vad betraffar valutainterventioner var beloppen 1995 i 

allmanhet vasentligt Iagre an 1992-1 993, med undantag for ett fåtal ERM-medlemmar som anvande 

detta instrument i betydande omfattning. Allteftersom spanningama ebbade ut under 1996 minskade 

instabiliteten i vaxelkurser och rantor betydligt, tiII nivåer som for de flesta valutoma understeg dem som 

rådde 1994. Interventionerna på valutamarknaderna var i allmanhet begransade, med undantag for ett 

fåtal centralbanker som kopte valutareserver antingen for att fylla på reservema eller for att bevara 

ordnade marknadsforhållanden. 

4.2 Underliggande faktorer 

Från oktober tiII december 1994 liksom under hela året fungerade ERM i en omgivning som praglades av 

att de monetara forhallandena Iattades i flertalet medlemslander och av en ekonomisk aterhamtning som 

var starkare an vantat. 

En viktig faktor bakom den utbredda oron på varldens valutamarknader forsta halvåret 1995 var 

omvarderingen av utsiktema for Forenta statemas ekonomi mot bakgrunde av okande underskott i 

betalningsbalansen. Den mexikanska krisen spelade också en inte forsumbar roll i den varldsvida 

turbulensen. Dessa faktorer andrade marknademas forvantningar om de korta rantedifferensema och 

bidrog tiII ett kraftigt fall i dollams varde och utloste kapitalfloden i riktning mot japanska yen och de 

starkare europeiska valutoma. 

Att oron inom ERM hade samband med faktorer utanfor EU bör emellertid inte tolkas som om de intema 

faktorerna vore oviktiga. Tvartom tycks okad allman osakerhet p5 de finansiella marknaderna ha 

framkallat en fomyad fokusering på vissa grundlaggande ekonomiska forhållanden och inhemska 

obalanser i flera medlemslander. Politisk osakerhet bidrog också. Det uppfattades finnas en Iank i flera 

lander - men inte i alla - med det aktuella och forutsedda laget for de offentliga finansema. Dessutom 

visade sig valutoma i Ianderna med ett mindre fordelaktigt forflutet ifråga om prisstabilitet vara mera 

sårbara. I motsats tiII tidigare episoder med spanning inom ERM tycks dock behovet att korrigera 

bristande jamvikt i enskilda Ianders konkurrensposition inte ha spelat någon betydande roll. 

Både rådande makroekonomiska ram och framstegen i forberedelsema for etapp tre i den monetara 

unionen bidrog tiII att ERM kunde fungera smidigt och tiII att valutoma utanfor vaxelkursmekanismen 

kunde återhamta sig. Marknaderna forvantade sig att utvecklingen mot Iagre rantor skulle fortsatta och 

fokuserade på de positiva resultaten av både de spanska och italienska ordforandeperioderna. 

Fornimmelserna av framsteg ifråga om prisstabilitet och budgetkonsolidering (se aven box 4.1) kan 



vidare ha bidragit tiII den okade tilltron tiII ERM:s vaxelkurser och tiII den generella forstarkningen av 

valutoma utanfor ERM, trots vissa tillfalliga svangningar i slutet av den studerade perioden. Denna 

helhetstrend bekrafias ocksa av en tendens tiII krympta rantedifferenser och av en avtagande instabilitet i 

vaxelkursema fr.0.m. mitten av 1995. 

Box 4.1 V~xelkursutveckling och konvergensens hillbarhet 

Vaxelkursstabilitet enligt artikel 109j i fordraget kan ses som en metod att prova vaxelkursens "trovardighet" i 
forhållande tiII dess forflutna och framtida "grundlaggande" bestamingsfaktorer och att signalera marknadens syn 
på ett lands Atagande att bemota asymmetriska chocker med andra medel an vaxelkursen, dvs. genom inhemsk 
anpassning. Vaxelkurskriteriet ar alltså ett satt att fånga marknadens uppfattning om generella makroekonomiska 
resultat, i analogi med Ianga rantor. Det viII saga att i allmanhet kan ett lands valuta forvantas vara stabil om 
marknaderna anser myndigheternas bindning tiII prisstabilitet trovardig, om de ar övertygade om hållbarheten i 
finanspolitiken och om de bedömer att dessa tv6 element inte aventyrar landets yttre konkurrenskraft. 

Tillfredsstallande resultat nar det galler vaxelkursstabilitet maste ses mot bakgrund av vidmakthallen prisstabilitet. 
Vaxelkursstabilitet kan namligen också åstadkommas i en varld med jamn men hog inflationstakt eller liknande men 
djuprotade strukturproblem. Darfor maste vaxelkursstabilitet alltid bedomas i Ijuset av den ekonomiska totalmiljon. 
Okad vaxelkursstabilitet mellan ett antal valutor skulle kunna spegla marknadsforvantningar om deras utsikter att nå 
etapp tre. Breddandet av ERM-banden i augusti 1993 skapade vidare ett nytt marknadsklimat, och erfarenheter från 
dessa forandringar maste vinnas genom en Iaroprocess. 

I en bedomning ex post av vaxelkunstabiliteten kan tva fragor vara relevanta. Den forsta ror problem i samband 
med "jamviktsnivan" och den andra problem i samband med "volatilitet". Det ar uppenbarligen ytterst svart att 
definiera och identifiera en jamviktsvaxelkurs exakt. Anda kan det pa grundval av en uppsattning indikatorer vara 
mojligt att bedoma var det finns allvarliga "misalignments" av vaxelkurser. Ifraga om volatiliteten kan beaktas att 
valutamarknaderna faster avsevard vikt vid ekonomiska fundamenta (såsom makroekonomiska variabler, 
ekonomisk politik samt efterfråge- och utbudschocker) och att förvantningarna om framtiden (och sarskilt om 
framtida fundamenta) ar centrala for bestamningen av vaxelkurserna. Denna vaxelkursernas framåtblickande natur 
forklarar delvis valutamarknadernas instabilitet, eftersom det kontinuerliga flodet av ny information leder tiII 
kontinuerliga omvarderingar av uppfattade framtida fundamenta (med bortseende från fallet med "alltfor stof' 
volatilitet i den man som spekulationsbubblor utvecklas ibland som inte har samband med fundamenta). 

4.3 Utveckiingen av effektiva vaxelkurser 

Under forsta halvåret 1995 berördes de effektiva vaxelkursema på valutoma i ERM av 

vaxelkursturbulens, fast mindre an de bilaterala kurserna beroende pa kompenserande forandringar i 

kursen på dollam och på nagra av EU:s handelspartners valutor. Nar vaxelkursspanningarna Iattade 

inledde emellertid vaxelkursema korrigerande rorelser i mOtSatt nktning, så att sommaren 1996 hade 

positionerna i slutet av 1994 i stort sett återstallts. 

Jamfors de nominella effektiva vaxelkursema i oktober 1994 med dem som rådde i september 1996 (se 

diagram 4.3) framgår att forandnngama i allmanhet var mycket begransade. Tre valutor, namligen den 

danska kronan, det irlandska pundet och den franska francen apprecierade ca 2% medan de ovriga (den 



belgisWluxemburgska francen, D-marken, den spanska pesetan, den nederiandska gulden, den 

osterrikiska schillingen och den portugisiska escudon) var i stort sett stabila. 

Bland valutoma utanfor ERM var forandringama i de nominella reala vaxelkurserna efter oktober 1994 

mera uttalade. Den svenska kronan apprecierade nastan lo%, den italienska liran och den finska marken 

2-3% medan det brittiska pundet och den grekiska drakman deprecierade 2-3%. 

Box 4.2 Reala vaxelkursers utveckling 

Med tanke på att inflationsdifferenserna anpassar sig Iångsammare an vaxelkurserna slår rorelserna i de nominella 
vaxelkurserna på kort sikt igenom i forandringar i de reala effektiva vaxelkurserna, dvs. i måtten pA förskjutningarna 
i konkurrenskraften i priser och kostnader (tabellen nedan redovisar vissa uppskattningar). Sedda på Iangre sikt 
ligger nuvarande konkurrenskraft for flertalet ERM-valutor forhAllandevis nara de nivaer som rAdde 1987, ett Ar dA 
flertalet EU-landers ekonomier verkade vara i stort sett i jamvikt saval internt som externt. Partiella undantag kan 
redovisas for några valutor om man anvander sarskilda index. I andra fall kan stora forandringar i inhemska 
efterfragan gora det tvivelaktigt att anvanda 1987 som bas for jamforelser mellan reala rantor. Darför bjuder 
forsiktigheten att hela tillgangen på information beaktas. 

For valutorna utanfor ERM kan ett mera differentierat monster iakttas. Uppgifterna tyder på att medan den italienska 
liran och den finska markens reala effektiva vaxelkurs kan ha deprecierat sedan 1987 har den grekiska drakmans 
apprecierat. Indikationer for den svenska kronan och det brittiska pundet tyder pA att konkurrenskraften nu ligger 
ganska nara nivan fran 1987. 

Sammanfattning av foandringama i de 15 EU-landemas 
reala effektiva vaxelkurser t.o.m. september 1996 

(manadsdata i procent) 

Mlla: BIS 
Reala effektiva vaxelkurser gentemot 26 handelspartner. Minustecken betyder depreciering av den reala effektiva vaxelkursen. Vissa av de 
prislkostnadsindex som anvants for att berakna reala melkurser bygger pa kvartalsstatistik. 
(a) Deflaterad med konsumentpriser. 
(b) Deflaterad med enhetsarbetskostnader (ULC). 
(c) Deflaterad med exportpriser (XPI) 
(d) Deflaterad med producentprisindex (PPI). 
(e) För ULC och PPI redovisas Inga indikatorer eftersom tillf~rlitliga indexserier saknas for Portugal. 
(f) XPI-indikatorer redovisas inte eftersom tillförlitliga indexserier saknas for Grekland. 
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4.4 Bedomning 

I detta skede finner EM1 det inte Iampligt att ge eti exakt operationellt innehall at måtten på 

vaxelkursstabilitet, enligt artikel 109j i fordraget, som skulle kunna tillampas mekaniskt också under 

kommande perioder. I stallet ges en detaljerad redogorelse for den senaste utvecklingen i detta avsnitt 

och den kan bidra til1 bedömningen. Nar det galler fordragets bestammelser om deltagande i ERM menar 

ett stort flertal inom EMI-radet ati kravet på ERM-deltagande galler. Detta aterspeglas också i analysen. 

En minoritet menar att vaxelkurssiabilitet grundad pa hallbara underiiggande ekonomiska fundamenta 

betyder mer an den insiitutionella ram inom vilken stabiliteten Astadkommes. 

Som visats ovan uppforde sig ERM-valutoma olika. Med de bilaterala kurserna gentemot de starkaste 

valutorna i ERM som matt har ett antal valutor förblivit stabila under hela den tvahsperiod som 

siuderats. Dessa inbegriper den belgisklluxemburgska francen, D-marken, den nederlandska gulden och 

den östemkiska schillingen. Atskilliga andra ERM-valutor (den danska kronan, den franska francen och 

det iriandska pundet) har en eller flera ganger drivit ivag från sina centralkurser, men i slutet av den 

tvåarsperiod som behandlas i denna rapport lag de anyo nara sina centralkurser. 

I borjan av 1995 steg trycket pa pesetan och i mars, efter en framstallning fran de spanska 

myndigheterna, justerades valutakursen ned med 7%. 1 anslutning tiII beslutet att andra pesetans 

centralkurs enades ministrarna och centralbankscheferna också om att justera ned centralkursen pa den 

portugisiska escudon med 3,5%. Efter kursjusteringen aterhamtade sig båda valutoma tiII nivaer nara 

dem som rådde i slutet av 1994 och tiII de nya centralkurserna. 

Utvecklingen mera nyligen kan ses som en indikation pa framsteg aven om den tiII viss del ar relaterad 

tiII marknadsförvantningar om EMU, sarskilt för de lander dar de Iånga rantedifferensema praktiskt taget 

eliminerats. I den man vaxelkursema återspeglar marknademas vardering av den allmanna 

makroekonorniska konvergensen måste detta betraktas som en positiv signal. Betraktas de reala 

vaxelkursersnivåema blir intrycket också att de senaste trendema pekar på en utveckling mot ett mera 

hallbart vaxelkursmonster. I sjalva verket tyder uppgiftema om de reala vaxelkursema inte på det skulle 

råda skeva kursrelationer inom ERM som av sig sjalva skulle kunna utlösa storre korrigerande krafter. 

Utvecklingen av de valutor som fortfarande ar utanfor ERM har beskrivits mera i detalj ovan. Den finska 

marken forblev i stort sett stabil genom hela den studerade perioden. Det gjorde också i mindre grad den 

grekiska drakman. Daremot genomgick den italienska liran och det brittiska pundet stormiga perioder, 

foljda av fullstandig eller partiel1 återhamtning. Den svenska kronan var också utsati for turbulens under 

en period men apprecierade betydligt under den studerade tvaarsperioden. Den finska marken anslots tiII 

ERM fr.0.m. den 14 oktober 1996. 



5.1 De senaste resultaten i forhallande til1 referensvardet 

Utvecklingen av den Iånga rantan i de femton medlemslandema återges i tabel1 5.1. Anvanda data ar 

harmoniserade rantor (se bilaga 1 for mera information om de statistiska aspektema). over 

referensperioden (oktober 1995 tiII september 1996) lag rantan på tioåriga statsobligationer i de tre Iander 

som lyckats bast med prisstabiliteten i ett spann p8 6,3 tiII 7,4%. Dessa rantor har anvants for att rakna 

fram referensvardet p3 8,7%. Allmant visade referensvardet för rantekntenet en tendens att minska 

under 1996. 

Elva Iander hade rantor under referensvardet, dvs. alla medlemslander utom Spanien, Italien, Portugal 

och Greklandl. Med undantag for Sverige, som hade en genomsnittlig ranta på 8,5% under den 

studerade tolvmånaderspenoden och darmed precis klarade referensvardet, har Iandemas Ianga rantor 

legat under referensvardet sedan borjan av 1996. Rantoma i Iandema som inte uppfyllde 

konvergenskriteriet tenderade att ligga klart over referensvardet. Gapet tenderade dock att krympa over 

referensperioden, sarskilt tredje kvartalet 1996 (se diagram 5.1). 

I Grekland ar de 18nga rantorna indexerade tiII rantan pd tolvmdnaders statsskuldv&lar. De kan inte anvandas for jamfbrelser med 
andra lander, men tjanar som vagledning vid jamforelser over tiden. 



Tabell 5.1 Langa rantor 
(periodgenornsnitt i procent) 

Kalla: Nationella hamoniserade data. . . . . . . = landet med bast, nast bast resp. land nr 3 i prisstabilitet. Den precisa identifikationen av alla landemas lage i 
firhallande tiII referensvardet ar baserad pa mera ewMa data an tabellens siffror. Data hanfOr sig tiII emissioner och 
redovisas bara om dylika forekom under perioden. 
(a) ExaMa data for langa mntor finns inte . Siffrorna hanfOr sig tiII variabla kupongmntor som komgerats arligen. Som sadana 
kan de inte anvandas fOr jamfbrelser med andra lander utan bara som en grov vagledning vid jamfbrelser Over tiden. 
(b) Oagd  standardawikelse. 
(c) Referensardena har bemknats som det ovagda aritmetiska genomsnittet av de langa mntorna i de tre lander som klarat priskriteriet 
bast (plus 2,O procentenheter). Se tabel1 2.1. 

Belgien 
Danmark 
Tysldand 
GreMand(a) 
Spanien 
Frankrike 
Irland 
Italien 
Luxemburg 
Nederlanderna 
bsterrike 
Portugal 
Finland 
Sverige 
Storbritannien 
EU-15 

Standardawikelse(b) 
Referensarde baserat pa (c) 

Belgier: 
Danmar'il 
Tyskland 
Grekland(a) 
Spanien 
Frankrike 
Irland 
Italien 
Luxemburg 
Nederlanderna 
Osterrike 
Portugal 
Finland 
Sverige 
Storbritannien 
EU-15 

Standardawikelse(b) 

1995 

7,5 
8,3 
6,9 

17.4 
11,3 
7,5 
8 3  

12.2 
7,6 
6 9  
7,l 

115 
8,8 

10.2 
8,3 
8.9 
4,3 
9,7 

April 96 

6.7 
7,3 
6.4 

9,3 
6,s 
7 5  

10,3 
6-7 
6.3 
6 4  
9 1  
7 3  
8,3 
8 2  
7,9 
1,3 

OM95-sep 
96 

6.7 
7,4 

"'6,3 
15.1 
9 3  
6.6 
7 3  

10,3 
7.0 

"6,3 
6 5  
9,4 

*7,4 
8.5 
8.0 
7,7 
5 1  
8,7 

Maj 96 

6 7  
7.4 
6 3  

9 2  
6 5  
7,s 
9-7 
6.7 
6.3 
6.5 
9,O 
7,4 
8-4 
8 2  
7,8 
1 .l 

lkv96 

6-6 
7,3 
6 2  

14,8 
9,7 
6 6  
7 3  

10,5 
7,O 
6.2 
6 4  
9-5 
7 3  
8.6 
7,9 
7 8  
4.3 

Juli 96 

6 8  
7,4 
6 5  

8.8 
6,4 
7,5 
9,4 
6 9  
6.4 
6,6 
8,7 
7.1 
8,3 
8,1 
7.6 
1 ,o 

4kv95 

6 9  
7,6 
6.3 

15.4 
10,5 
7.1 
7,7 

11,6 
7.4 
6 3  
6 7  

10,7 
7 5  
9,O 
7,9 
8 2  
4,7 

Juni 96 

6.8 
7 3  
6,6 

9,l 
6 6  
7 5  
9,6 
6 8  
6-5 
6.6 
8,9 
7.2 
8.3 
8-2 
7.8 
1 , l  

2kv96 

6 7  
7,4 
6,s 

9 2  
6.5 
7,6 
9.9 
6 7  
6 4  
6,s 
9,O 
7,3 
8 4  
8,2 
7 8  
3 3  

Augusti 96 

6 6  
7,3 
6.3 

8,9 
6 3  
7,4 
9,5 
6.8 
6.2 
6,4 
6 7  
7 2  
8.1 
8,O 
7 5  
1 .l 

3kv96 

6 5  
7,3 
6 3  

8-7 
6,s 
7-4 
9,4 
6,8 
6 3  
6,4 
8-6 
7,l 
8.1 
8,O 
7 3  
3.0 

September 
96 

6,s 
7.2 
6 2  

8 4  
6 2  
7-2 
9 2  
6,8 
6,l 
6.3 
8-3 
6 9  
7,8 
8,O~ 
7.4 
1 ,o 



Diagram. 5.1 Referensvardet* och Ianga rantof* 
(12-manaders roriigt genomsnitt i procent) 

- BE - - DE 
- - - DK 
I I '  Referens Mrde 

- LU - - AT 
- - - NL - PT 

' ' Referens Mrde 

1 1 1  Referens Mrde 

1 1 1  
Referens varde 

Kalla: Nationella harmoniserade data. 
Se fotnot (c) tiII tabel1 5.1. 
" Inga data vlsas for Grekland. Se fotnot (a) tiII tabel1 5.1 



5.2 Den senaste utvecklingen av Ianga rantor i perspektiv och underliggande faktorer 

Som framgår av diagram 5.2 sjonk de Ianga rantoma under perioden 1990-1 993. Den allmanna nedatgå- 

ende trenden avbrots under 1994. Till foljd av det starka sambandet med rantoma på den amerikanska 

marknaden steg jamforbara rantor inom EU brant. Under 1995 borjade de Iånga rantoma peka nedåt 

igen. Denna trend fick ett avbrott i borjan av 1996. Efter hand föll de Ianga rantoma i ett antal EU-lander 

ytterligare, sarskilt i tredje kvartalet. Andra Ianders rantor fortsatte att följa globala trender vilka leddes av 

i stort sett sidlanges rorelser i de amerikanska rantoma. Differensema inom EU minskade. 

Ett antal faktorer kan ligga bakom avbrottet i den fallande trenden p4 de intemationella obligationsmark- 

nadema i början på 1996. Som for det forsta framgår av en allt brantare avkastningskurva ledde en and- 

ring i forvantningama om den ekonomiska aktiviteten tiII farhagor for att inflationen kanske inte forblir un- 

der kontrol1 i Förenta statema under hela konjunkturcykeln. Detta bidrog tiII fömyat uppatriktat tryck på de 

Iånga rantoma, aven om genomslaget p8 rantorna i EU-landema var mera begransad an under tidigare 

episoder. Eftersom den japanska ekonomin visade vissa tecken p3 att komma ur sin Iångvariga konjunk- 

turavmattning fick, for det andra, forvantningar om en ökning i landets styrrantor en betydande effekt på 

den globala utvecklingen. Detta skedde i den utstrackning som de som investerat i amerikanska och EU- 

obligationer hade finansierat kopen i yen tiil historiskt Iåga japanska rantor. Andra och mera landspecifika 

faktorer svarade för krympningen av rantedifferensema inom EU som narmare beskrivs nedan. 

5.3 Den senask uhrecldingen av enlediinserna och underliggande faktorer 

Rantoma i Belgien, Tyskiand, Franktike, Luxemburg, Nedertandema och bstenike har konsekvent vant Laqcl i EU och 

differensema rneilan dessa Under har f th t i i i  mycket små. I andra Iander har dierenser gentemot dessa Ianders Bntor 

vitbiat M instabilitet Dodr har en allman trend mot krympande dierenser vant mtirkbar. Enskilda Unders erfarenheter har 

erneilertid varkrat over referenspenoden. Som h e r  av diagram 5.3 har viss ytterligare krympning sket! i Danmark och 

Irland och betydande nedgangar i dieiensema har odcsa agt rum i Spanien, Italien. Portugal, Finland och Svenge. En 

awikeise fran den generella trenden ar att Bntediinsema melian Swbitannien och Iandema med Laqcl riinta var i stort 

s& ofoBndrade over tohmånaderspenoden t.o.m. september 1996. 

Denna allmanna tendens mot konvergens i de iånga riintoma tyder på ati landspeafih faktorer - såsom 

infiationsförvantningar och ckiftande nskpremier och dArmed fragor förknippade med hallbarnet l i k m  forvantningama niir 

det galler utsikiema for EMU - spelade en m a n d e  ml1 (se box 5.1). V I  en granskning av landspeafih trender kan 

lutningen på avkastningskurvan ge nyttig infomwhon wn inhernska infiationsförvantningar - aven wn denna aven kan vara 

påverkad av ekonomins lage i konjunkiurqkeln och av forvantningama om den monetara unionen. Under de allra for- 

månaderna 1996 tendede avkastningskurvoma i dnga  EMnder ( m m  m yxeaden rnellan d n g a  och tioånga lo@- 

de0 ati bii hntare mot en allm$in bakgrund av svag ekonomick akhitet. En viss omsviingning skedde dodc under de 

senaste månaderna. Detta pekar på en minskning i inflationsforvantningama i många Iander i linje med de 

faktiska nedgångarna. 



Diagram. 5.2 Langa rantof 
(manadsgenomsnitt i procent) 

- LU (a) - - AT 
s - - -  NL - PT (b) 

Kalla: Nationella harmoniserade data. 
Inga grekiska data redovisas. 

(a) Jarnforbara data finns bara fran den 22 oktober 1993. 
(b) Den portugisiska serien ar inte kontinuerlig pd grund av skalan 



Utvecklingen den senaste tiden tyder också på att forandrade riskpremier spelade en viktig ro11 i 

rantedifferensemas minskning. Tv: iakttagelser kan stodja denna uppfattning. Eftersom Iander med 

hogre ranta också tenderar att ha hogre riskpremium tenderar, for det forsta, deras obligationsrantor att 

vara mera kansliga for utvecklingen på de globala obligationsmarknadema. Nar globala obligationsrantor 

sjunker tenderar dessa Ianders rantor följaktligen att falla med storre marginal an genomsnittligt och 

differensema tenderar att krympa vid stark uppgång på obligationmarknadema, såsom intraffade 1993 

eller andra halvåret 1995. Nar rantoma stiger globalt tenderar differensema på motsvarande satt att 

vidgas, såsom hande under normaliseringen pa obligationsmarknadema 1994. En krympning av 

differensema nar de globala obligationsrantoma ar stabila eller t.o.m. stigande såsom delvis var fallet 

under 1996 kan darfor tyda på en nedgang i riskpremierna i vissa Iander, sasom Spanien, Italien, 

Portugal, Finland och Sverige. 

En andra faktor ar hur volatiliteten i obligationsrantoma beter sig. Nar den globala obliigationsmarknaden 

andrade riktning forsta halvaret 1996 minskade instabiliteten i de Ianga rantoma genomsnittligt i nagra 

medlemslander jamfort med 1995. 1 överensstammelse med minskade riskpremier kunde tendenser till 

avtagande instabilitet i obligationsrantoma iakttas i de Iander dar differensema krympte mest. 

Box 5.1 L i nga  rantor och konvergensens hi l lbarhet 

I princip Aterspeglar de inhemska Ianga rantornas niva en kombination av inflationsforvantningar, forvantningar om 
Ianga reala rantor och olika riskpremier som investerarna kraver som kompensation for osakerhet om faktorer som 
risk for betalningsinstallelse, vaxelkursrisk, marknadsinstabilitet och varierande inflation. Nar det galler Ianga 
rantedifferenser kan darfor en Atskillnad goras mellan nominella differenser som foretradesvis Aterspeglar skillnader 
i inflationsforvantningar och differenser i reala rantor. 

For de reala rantorna galler att de borde utjamnas Ianderna emellan om det rader en hog rorlighet för varor och 
kapital. De forvantade reala rantorna skulle följaktligen i princip bara skilja sig mellan Ianderna i den man som 
riskpremierna ar olika. Nar det galler riskpremier har osakerhet om framtida inflation och penningpolitikens 
inriktning, kreditvardighet och overvaganden om vaxelkursen blivit centrala i forklaringen av differenser i Ianga 
rantor. Inhemska ochleller yttre jamviktsbrister vilka betraktas som ohallbara kan leda til1 att sadana riskpremier 
inforlivas med den inhemska obligationsrantan. Ihallande hoga bytesbalansunderskott eller hoga utlandska 
nettoskuldpositioner kan ocksa bidra till forvantningar om framtida vaxelkursrisker och darmed hoja riskpremierna. 
Slutligen har vi inflationsriskpremiernas paverkan pA de IAnga rantorna - vilka kan urskiljas fran 
inflationsforvantningarna i sig eftersom denna paverkan ofta beror pA landets förfiutna ifraga om inflation. 

Sammantaget kan de Ianga rantorna Aterspegla hur de finansiella marknaderna bedomer hhllbarheten i de 
makroekonomiska trenderna, sarskilt då infiationsforvantningarna och skilda riskpremier. For medlemslander som 
uppfattas kvalificera sig for att bilda den grupp som antar den gemensamma valutan skiftar emellertid fokuseringen 
allteftersom den monetara unionen narmar sig, bort fran landperspektivet tiII marknadens bedomning av de 
sannolika utsikterna for det gemensamma valutaomradet i dess helhet. Detta galler trots att vissa landspecifika 
riskpremier kan finnas kvar. Darfor kan i detta hanseende en trend mot konvergens i Ianga rantor anses tyda pa att 
såval inflationsförvantningar som de fundamenta som speglas i riskpremierna konvergerar. Detta kan ha samband 
med anstrangningar att nå hallbar konvergens i enskilda Iander, liksom konvergens tiII foljd av monetara unionen 
sjalv. Konvergens i Ianga rantor maste emellertid ocksa ses mot bakgrund av prisstabiliteten, eftersom tva Iander 
kan ha liknande nivaer på sina Ianga rantor och liknande hoga nivaer av inflation. 



Diagram. 5.3 Langa rantedifferenser mot Ianderna med Iagst ranta* 
(manadsgenomsn~tt i procentenheter) 

- LU (a) - - AT 
- - - -  NL - P T  

Kalla: Nationella harrnoniserade data. 
Vagt genornsnitt av Belgien, Tyskland. Frankrike, Nederlanderna och Osterrike 

Inga grekiska data visas. 
(a) Jarnfbrbara data finns bara frdn den 22 oktober 1993. 



5.4 Bedomning 

Den senaste utvecklingen tyder på att utvecklingen mot konvergens i Iånga rantor, som hejdades 1994 

och forsta halvåret 1995, återtogs under den tolvminadersperiod som studeras i denna rapport. En 

kombination av faktorer verkar ligga bakom denna trend. I några Iander verkar inflationsforvantningama 

ha minskat, medan en viktig roll ocksa tycks ha spelats av en nedgang i riskpremiema. Minskningen av 

riskpremiema kan hanforas tiII en förandring i marknadens fomimmelser av Iångsiktiga framsteg mot 

prisstabilitet, tiII hamed sammanhangande faktorer sasom pågaende anstrangningar att konsolidera de 

offentliga finansema, tiII stabiliteten i vaxelkursema och tiII en minskning i den politiska osakemeten. 

Mera positiva forvantningar om utsiktema för den monetara unionen har också spelat roll. Ser man på 

enskilda Iander kan resultaten tolkas som en fingervisning om att marknadema emotser i stort sett 

likartad makroekonomisk utveckling i de medlemslander som uppvisar inga eller bara mycket små 

differenser i de Ianga rantoma. Detta ar sarskilt fallet for Belgien, Tyskland, Frankrike, Luxemburg, 

Nederlandema och Osterrike. I de Iander vilkas rantor ligger kvar Over referensvardet, namligen Spanien, 

Grekland, Italien och Portugal forblir differensema vida, aven om en betydande konvergens i rantorna 

skett, vilket indikerar att utvecklingen mot generell konvergens maste starkas. Mera nyligen har 

emellertid en generell acceleration i konvergensen i Ianga rantor iakttagits. Detta galler sarskilt de Iander 

vilkas Iånga rantor legat över referensvardet under den studerade tolvmanadersperioden. 



6 ANDRA FAKTORER VID BEDOMNINGEN AV KONVERGENS 

6.1 Inledning 

Enligt artikel 109j.l i fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen måste vid bedomningen 

av konvergens hansyn ocksa tas til1 ett antal "andra faktoret'. Dessa ar utvecklingen av 

enhetsarbetskostnader och andra prisindex, situationen för och utvecklingen av bytesbalansen, 

resultatet av marknadsintegrationen och ecuns utveckling. Sasom påpekades i EMI:s rapport fran 

november 1995 "Utvecklingen mot konvergens" ar hanvisningen tiII dessa faktorer av mera allman 

natur jamfort med konvergenskriteriema. Och aven om vissa av dessa faktorer har ett nara samband 

med konvergenskriteriema kan andra (sarskilt marknadsintegrationen och ecuns utveckling), mera 

betraktas som fristående amnen. Vid bedomningen av den information som dessa faktorer ger ar det 

emellertid viktigt komma ihåg att siffroma i vissa fall (sarskilt galler det arbetsmarknadsdata och 

prisindex) ar mindre hamoniserade an dem som anvants i foregående avsnitt (se aven bilaga 1). 

6.2 Utvecklingen av enhetsarbetskostnader och andra prisindex 

6.2.1 Enhetsarbetskostnader 

De senaste uppgifiema om enhetsarbetskostnadema redovisas i tabel1 6.1. Tabellen sarredovisar tv4 

komponenter, okningen i ersattningen per anstalld och produktivitetstillvaxten. 

Enhetsarbetskostnaderna vantas stiga mera 1996 an de gjorde 1994 och l995 for EU i dess helhet, 

men mindre an 1993 och genomsnittet for 1991 -1 992. Sammantaget vantas ersattningen stiga 

Iångsammare under 1996, men enligt prognosen mer an uppvags detta av en nedgang i 

produktivitetstillvaxten. Enhetsarbetskostnaderna vantas falla nominellt i Irland, forbli oforandrade i 

Belgien och Nederlandema och stiga mattligt i Tyskland, Frankrike, Osterrike, Finland och 

Storbritannien. I andra lander vantas uppgången i arbetskostnadema bli storre. 

På medellang sikt kan okningar i enhetsarbetskostnadema som overstiger konsumentprisernas tyda 

på att det finns ett uppdamt tryck p4 prisema som kan signalera en mojlig uppgång i inflationen. Ett 

intryck av hur starkt ett sådant tryck ar kan fås genom att jamfora kumulativa forandringar i 

enhetsarbetskostnaderna med konsumentprisema. For perioden 1991 -1 996 visar en jamforelse 

mellan kumulativa enhetsarbetskostnader och konsumentpriser inte på något storre inflationstryck 

från denna kalla. 



Tabell 6.1 Enhetsarbetskostnader, Ioner och produktivitet 
(årlig procentuell forandring) 

Kalla: Nationella data 
(a)Framskrivningar. 
(b) Vastra Tyskland tiII 1991, Merförenade Tyskland darefter 

1995 

1.0 

2.6 

1.6 

2.6 

3.6 

1.0 

1,3 

3.6 

2.3 

l l , 3  

12.5 

1.2 

2.0 

2.4 

0.4 

1.2 

1.9 

0,7 

-9.3 

2.4 

11,7 

2, l  

6.0 

3,9 

3, l  

3,O 

-0,l 

1.2 

2,7 

1,s  

1.9 

3.8 

1.9 

1.7 

4,7 

3.0 

2.3 

4.4 

2,l 

3,s 

3.5 

0.0 

1.7 

3,4 

1,7 

1.7 

3.7 

2.0 

1994 

0.5 

4.0 

3.5 

0.0 

3.6 

3,6 

-0,l 

3,4 

3.5 

12.3 

11.9 

-0.4 

1.0 

3,l 

2.1 

0,2 

2.0 

1.8 

-6.1 

1,6 

7,7 

-1,0 

2,9 

3.9 

4.0 

4.2 

0.2 

-5.6 

2,3 

7.9 

0.5 

3.1 

2.6 

3.9 

4.7 

0.8 

-2,l 

2.5 

4.6 

2.2 

3,6 

1.4 

0.0 

3.8 

3.8 

-0.0 

3.2 

3.2 

1996(a) 

0,o 

1.2 

1 .z 
3,l 

3.7 

0.4 

2.6 

2.2 

8.8 

10.0 

1.2 

3.3 

3.7 

0,4 

1.6 

1.9 

0.3 

-6.2 

3.5 

9,7 

5.2 

5.7 

0.5 

2,6 

2.9 

0,3 

0.0 

0.7 

0,7 

1,6 

2.8 

1.2 

3,6 

5,7 

2.1 

1,9 

3.4 

1.5 

4,s 

5.8 

1.3 

2.0 

3.7 

1.7 

2.2 

3,4 

1.2 

Belgien 

Danmark 

Tyskland(b) 

Grekland 

Spanien 

Frankrike 

Irland 

Italien 

Luxemburg 

Nederlanderna 

Ostemke 

Portugal 

Finland 

Sverlge 

Storbri- 

tannien 

EU-15 

1991 

6,3 

8, l  

1,8 

1.9 

4.3 

2.4 

3.3 

5.9 

2.5 

9.3 

15,4 

6.1 

7,4 

8,6 

1.2 

4.0 

4.4 

0.4 

1.6 

5,6 

4.0 

9,O 

8.8 

-0,2 

4,l 

4.5 

0.4 

3,8 

4.4 

0,6 

5.6 

6.5 

0.9 

15,l 

14.2 

-0.9 

8.0 

7.0 

-1.0 

3-9 

5.7 

1,8 

6-3 

8.0 

1.7 

5.7 

7.0 

1.3 

Nom. enhetsarbetskostnader 

E-ttning per anstalld 

Produktivitet 

Nom. enhetsarbetskostnader 

E-ttning per anstalld 

Produktivitet 

Nom. enhetsarbetskostnader 

Edttning per anstalld 

Produktivitet 

Nom. enhetsarbetskostnader 

Ersattning per anstalld 

Produktivitet 

Nom. enhetsarbetskostnader 

EMttning per anstalld 

Produktivitet 

Nom. enhetsarbetskostnader 

Edttning per anstalld 

Produktivitet 

Nom. enhetsarbetskostnader 

Erstittning per anstalld 

Produktivitet 

Nom. enhetsarbetskostnader 

Edttning per anstalld 

Produktivitet 

Nom. enhetsarbetskostnader 

Ers3ttning per anslalld 

Produktivitet 

Nom. enhetsarbetskostnader 

Ersatinirtg per anstalld 

Produktivitet 

Nom. enhetsarbetskostnader 

E-ttning per anstalld 

Produktivitet 

Nom. enhetsarbetskostnader 

Ersattning per anstalld 

Produktivitet 

Nom. enhetsarbetskostnader 

Ersaiining per anstalld 

Produktivitet 

Nom. enhetsarbetskostnader 

Ersattning per anstalld 

Produktivitet 

Nom. enhetsarbetskostnader 

Ersattning per anstalld 

Produktivitet 

Nom. enhetsarbetskostnader 

Ersanning per anstalld 

Produktivitet 

1992 

3,5 

5.9 

2,4 

3, l  

3.8 

0.7 

6,2 

10.6 

4,4 

11,3 

10.2 

-1,l 

6.8 

9.7 

2.9 

2.8 

4.4 

6 

-5.9 

4.6 

10.5 

4.3 

6.4 

2.1 

5.5 

4.9 

-0.6 

4.6 

4.1 

-0.5 

4.5 

5.6 

1, l  

12.9 

13.8 

0.9 

-2.1 

1.8 

3.9 

-3.3 

3.7 

7.0 

3,s 

6,l 

2.6 

4.5 

7.2 

2.7 

1993 

3,9 

4,3 

0,4 

-0.7 

1.6 

2.3 

3,7 

4,3 

0.6 

10.7 

8,6 

-2.1 

3.3 

6,s 

3.2 

2.9 

2.3 

-0,6 

0.0 

5,8 

5.8 

2.0 

4,l 

2.1 

4.6 

5.4 

0.8 

2,2 
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Den senaste utvcklingen i ersattningen per anstalld och i produktiviteten kan aven ge viss information 

om hur sannolikt det ar att prisutvecklingen ar hallbar. Diagram 6.1 jamfor inflationen i 

medlemslanderna for två sarskilda ar, 1994 och 1996. Som synes har det vant en omsvangning i 

enhetsarbetskostnaderna från 1994, då de avtog eller t.o.m. fol1 i ett antal medlemslander, tiII 1996. 

Under 1996 ar det bara i Irland som enhetsarbetskostnaderna vantas falla genom ati 

produktivitetstillvaxten mer an uppvager hogre Ioneokningar. Pa det hela taget har Iöneokningarna 

skiljt sig mera At mellan Iandema under en allman tendens ati ökningen i ersatiningen Overstiger 

tillvaxten i produktiviteten. I Belgien, Tyskland, Grekland, Luxemburg, Nederlhndema och Osterrike 

har Ioneokningen dampats något fran 1994 tiII 1996. 1 Ovriga lander har det vant obetydlig andring 

eller en uppgang i Iöneinflationen. Det ar ocksa s4 ati en avmattning i produktiviteten, vilka i de flesta 

fall kan forklaras av konjunkturen, gjort ati enhetsarbetskostnadema stigit kraftigare. Allteftersom den 

ekonomiska aktiviteten forstarks kan tillvaxten i produktiviteten vantas gå snabbare. Men en 

nyckelfaktor blir om Atehållsamhet på Ionesidan uppratthalls och vid behov forstarks. De senaste 

uppåtriktade tendensen i eti antal medlemslander ger anledning tiil forsiktighet. 

Diagram. 6.1 Loner och produktivitetstillvaxt 1994 och 1995 
(årlig procentuel1 forandring) 

1994 (a) 1996 (b) 
1 o 1 0 IE 

/ ULC (-) ULC (-) 

5 !  
ULC ( 

*F1 ,,w , S '  

ULC (+) 

Kalla: Nationella data. 
(a) PA grund av skalan visas inga data for Grekland 1994. Den Arliga procentuella forandringen i ersaitningen per anstalld var 11,9% 
och produktivitetens forandring var -0,4%. 
ULC = nominella enhetsarbetskostnader. 
(b) Data for 1996 ;Ir prognoser. 



En faktor som kan ha bidragit til1 att dampa Ionekraven i några Iander, samtidigt som det leder tiII en 

storre Ionespridning, ar arbetsloshetstrenden (se diagram 6.2). Allmant sett steg arbetslosheten 

patagligt under den senaste konjunkturavmattningen och den har i flertalet Iander legat kvar på hoga 

nivåer. Bara i fem Iander (Danmark, Spanien, Irland, Finland och Storbritannien) har det varit någon 

betydande nedgang sedan 1994. Dock ar arbetslosheten i Spanien och Finland fortfarande mycket 

högre an i slutet av 1980-talet. Salunda ar det i de flesta fall osannolikt att stramheten p i  

arbetsmarknaden orsakar betydande uppåttryck p4 Iönema under den narmaste framtiden. A andra 

sidan talar forekomsten av stora strukturella stelheter i flertalet EU-lander for att de radande höga 

arbetsloshetsnivåema kanske inte korrekt speglar graden av outnyttjade resurser i ekonomin. Detta 

understryker hur viktigt det ar med strukturella reformer som undanröjer stelheter och forbattrar 

marknademas funktionsformaga. 

Diagram. 6.2 Arbetsloshet* 
(i procent av arbetskraften) 

Ul la:  Nationella data. 
Sifforna ar inte fullt jamförbara mellan lander pA grund av skilda nationella definitioner. 

(a) Data for 1996 ar prognoser. 



6.2.2 Producentpriser 

Vissa indikationer på hållbarheten i prisutvecklingen kan erhållas av prisstegringar på halvfabrikat, 

investerings- och konsurntionsvaror tillverkade inorn industrin. I synnerhet finns en risk att okningar i 

de sistnamnda som overstiger den allmanna inflationstakten i konsumentledet tenderar att pressa 

marginalerna och slå igenom i prisema tiII konsumenten. Risken ar sarskilt stor vid ihållande 

stegringar i producentledet. Den senaste utvecklingen vittnar dock om att skillnadema mellan de två 

kan uppvagas av andra faktorer, inklusive andringar i vinstmarginalema. Atminstone galler detta på 

kort sikt. 

De senaste data for KP1 (for vilka Iangre serier finns an for IIKP) och producentpriser (PPI) redovisas 

i tabel1 6.2. Tillvaxten i PPI steg fran 1994 tiII 1995 och oversteg 1995 ökningen i KP1 i flertalet 

rnedlemslander. Detta var emellertid inte oforenligt med forhallandet att takten i 

konsumentprisokningen ytterligare fol1 i nagra av dessa Iander. For 1996 visar tillgangliga data for 

PPI att de i allrnanhet saktat av. Under den senaste tolvmånadersperioden har dessutorn PPI stigit 

Iångsarnmare an KP1 i alla lander, trots visst tryck uppåt på oljeprisema. Sålunda finns det ingen 

anledning att ifrågasatta den nuvarande hallbarheten i inflationstakten med hanvisning tiII 

utvecklingen i PPI. 



Tabell 6.2 Producentpriser" (PPI) och konsumentpriser (KPI) 
(årlig procentuel1 forandring) 

Kalla: Nationella data. For yiterligare forklarande noter om konsumentprisindex, se tabel1 2.1 
For Danmark, Grekland och Ostenike anands grossistpriser. For Portugal saknas siffror. 

(a) Baserat pd senast tillgangliga data. 
(b) KPI- och PPIdata t.o.m. 1994 hanfor sig tiII mitra Tyskland och darefter til1 aterforenade Tyskland 

Sverige 

Storbritannien 

6.2.3 Altemativa prisindex 

Andra prisindex kan också komplettera analysen, sarskilt utvecklingen av deflatom for den privata 

konsumtionen (IPI) och av BNP-deflatom. Vid sidan av KP1 ger IPI-index ett alternativt mått på 

konsumentprisernas utveckling, medan BNP-deflatom tacker ett mycket bredare spann av varor och 

tjanster (inkl. export men exkl. import). 

KP1 
PPI 
KP1 
PPI 

1995 var inflationen matt med KP1 lagre an både BNP-deflatom och IPI i tre lander, namligen 

Tyskland, Luxemburg och Portugal. 1996 vantades s5 bli fallet ånyo i Luxemburg samt i Frankrike, 

Irland, Italien och Finland. Viss forsiktighet kan också vara motiverad i Ijuset av de stora skillnaderna 

1995 mellan okningarna i BNP-deflatom och KP1 i ett antal Iander. 
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6.2.4 Bedomning 

Enhetsarbetskostnader och andra prisindex ger inte anledning att omprova bedomningen av med- 

lemslandemas resultat nar det galler priskriteriet (se avsnitt 2). 1 flertalet lander vantas enhetsarbets- 

kostnadema stiga ganska Iångsamt 1996 om an snabbare an 1995, eftersom lagre okningar i ersatt- 

ningen per anstalld till stor del uppvager en avmattning i produktiviteten. Om man blickar framat 

skulle likval va j e  tendens till betydande Iönestegrin~ som medför att enhetsarbetskostnadema stiger 

ytteriigare ge anledning tiII vaksamhet. Producentprisema signalerar ingen storre anledning tiII oro. 

Dessa index har i allmanhet okat Iangsammare 1996 och okningen ar mindre an konsumentprisemas. 

Altemativa prisindex tyder också på att nuvarande inflationstakt ar generellt hållbar, aven om skillna- 

der mellan altemativa deflatorer och KP1 faktisk manar flera medlemslander till forsiktighet. 

6.3 Bytesbalansens lage och utveckiing 

Bytesbalansema kan ses som relaterade tiII kriteriet M n d e  den offentiga sektoms budgetdallning, vikelkursstabiliteten 

och infiatiombycket. Vad betraffar Ianken tiII finanspolrtiken så försöker man med en sadan ansats varden budgeU2iget 

inom ramen lor en samlad bedömning av sekto&alansema, inbegripet utlandssektom och de inhernska pnvata 

sektorem. I f e a  om vaxelkursema kan obalans i de reala vaxelkursema eller skevtteter i kursrelationem få effekier på 

många av bytesbalansens delposter. Men det ar vikbgt att inse att bytesbalansens undeaatt eller oveiskatt ar lika med 

kapnalflodena med omvanda förtecken. Det ar Watt att förekomcten och omfatbïingen av investeringsmcjjlgheter 

hemma och utomlands skulle kunna spela en betydande rdl som Wmningsfaktor for bytesbalansen. I denna 

bemarkelse kan ett undeiskott, .Sirskilt om det rnotsvams av infioden av direkta investeringar, ha visa pasha aspekter 

såsom att betysa fixekomsten av en fdttållandevis gynnsam kapnalavkasbiing. 

Genomsniti for bytesbalansetna 19901995 och pugnocema för 1996 redovisas i d i t a m  6.3. To EWander vantas 

visa overskott 1996, namlgen Belgiervimemkirg, Danmark, Spanien, Ftanktike, Iriand, italien, Nederiandem , Finland 

och Svenge. Utom i Danmark och Iriand vantas overskatten Mi storre (i fimallande till BNP) an genomsnrttligt under de 

foregående fem åren. Underskatt 1996 vantas i Tyckland, Grekiand, btenike, Portugal och Storbitannien. I 

Storbitannien beBknas undeiskottet understiga det genomsnittlga underskattet 199CLl995.1 Grekiand overstiger det 

fonitsedda undeiskottet 2% av BNP. 

Information om ctallningen nar det galler intemationella investeringar, dvs stockama av utlandska tillgångar och skulder 

finns inte for alla lande. Nationella oharmoniserade data (se tabel1 7.1-7.15) tyder att Danmark, Grekiand, Spanien, 

Ftankrike, italien, benike,  Finland och Svenge har nettockuld til1 utlandet och att nettofordringar innehas av Belgien, 

Tyskland, Nederiandema, Portugal och Storbritannien. For de ovnga landem saknas uppgifter. 



Diagram. 6.3 Bytesbalanser 
(i procent av BNP) 

Kalla: Nationella data. 
(a) Data far 1996 ar prognoser. 
(b) Vastra Tyskland t.o.m. 1991, darefter aterfarenade Tyskland. 

6.4 Resultaten av marknademas integration 

En uppfattning om utvecklingen mot ekonomisk och monetar union mera allmant, liksom om Iaget i 

enskilda medlemslander, kan fås från resultaten av marknademas integration. 

Enligt Europeiska kommissionens siffror om Iaget nar det galler genomforandet av lagstiftningen om 

den inre marknaden (åtgarder enligt vitboken) var i september 1996 den genomsnittliga 

genomforandegraden i EU ca 93%. 1 en sektorsfördelning har kommissionen identifierat offentlig 

upphandling och sarskilda arrangemang som de sektorer dar tekniska hinder forekommer mest. 

For alla EU-lander galler att handelsflodena tiII betydande del ar handel med andra EU-lander. EU:s 

inbordes handel som andel av den totala handeln 1994 (senast tillgangliga helårssiffra) varierar från 

53% i Storbritannien tiII nara 80% i Portugal. Genomsnittet for EU-landerna ar ca 62%. 

Flodena av utlandska direktinvesteringar tenderar att vara något instabila men kan ge en ytterligare 

fingervisning om marknadsintegration som alternativ tiII uppgifter om gransoverskridande handel med 

varor och tjanster. Preliminara siffror for alla femton medlemslanderna redovisades av EUROSTAT 

forsta gangen 1996 och avsåg 1994. Om man bara ser tiII de inbordes flodena i EU var de tre storsta 

investerarna (dvs tiII andra EU-lander) Nederlandema, Tyskland och Frankrike. De tre storsta 

mottagarna var Frankrike, Spanien, och BelgienfLuxemburg. 



Vad galler marknadsintegrationen spelar indirekta skatter och kapitalbeskattning en sarskild roll. Det 

finns betydande skillnader mellan medlemslandema ifråga om indirekt beskattning av varor och tjans- 

ter. Också betraffande kapitalinkomstbeskattningen finns det påtaglig skillnader mellan enskilda 

medlemslanders system, både i skattesatser och den detaljerade tillampningen. Vissa medlemslander 

tar t.ex. ut kallskatt på dem som bor i landet, medan under andra system utbetalaren måste rappor- 

tera tiII skattemyndighetema. Typiskt ar att inom och utom landet boende behandlas olika i de skilda 

systemen. Hittills har det inte vidtagits nigra omfattande Atgarder i EU for harmonisering av 

kapitalinkomstbeskattningen i syfte att battre sammanlanka de finansiella marknadema. 

Den totala marknaden i privata ecu krympe 1995 f& W j e  året i rad enligt BIS. Det utestående vardet på eak 

fodringama (se tabel1 6.3) uppskattac ha sjunM med 3,6% fran slutet av 1994 tiII slutet av 1995 och minskade ytterigare 

forsia kvartalet l996 tiII 1593 miljarder ecu i slutet av mars 1996. Detia ar 17,5% under toppivin i sepember 1992. 

Minckningar i utestående obligationer har i hog grad mkat  marknadens totala krympning. Mellan slutet av 1994 och 

slutet av mars 1996 fdl vardet av utestaende W g a t i o n e r  fran 124 miljarder ecu tiII l l l 2 miljarder och yttedgare tiII 

110,6 miljader ecu i slutet av juni. bJehdalningama på förfallande oblgaboner har vant hog medan emissionem, 

sarskilt ftån den privata sektom, fixblev svaga. Statiga emittenter, vilka odcsa drog ned på emiscionema, svamde for 

88% av buttot 1995, mot 79?/0 1994. ~ v e n  om den intematimella emissionsverksamheten i sin heihet var dampad 

1995 gi& nedgingen i eaemiscionema Iangre. Sålunda fdl emissionemas andel av den utestående totalen ftån 

4,1% tiII 3,6% mellan slutet av 1994 och slutet av 1995.1 rnotcats tiII oblgabonema lag den uppskattade stccken av 

bankutlåning (lån tiII slutanvandare och lån tiII banker utanför BIS rapporteringcomrade) kvar på en ofofindmd nivå. Den 

uppgick tiII 5% miljader ecu under hela perioden ftån slutet av 1994 tiII slutet av mars 1996. Emns andel av 

intemationella bankiillgångar @Il emellertid fran 2,5% tiII 2,1%. For korta instrument var det en lien okning 1995 och i 

Mqan av 1996 varvid medeifnstga notes steg mest Bilden ar dock densamma med en okning for euronotes totalt som 

oversteg okningen i de som ar utbydda i ecu, vilket alltsa betyder ati marknadsandelen minskade. 

Spreaden mellan ecuns marknadcmassiga vaelkurs och des teoretiska eller 'korg"kurs har traditionellt legat inom ett 

interval1 av +l-20 punkter, utom under perioder med v&elkursturtwlens. Spreaden vidgades markant fr.0.m. april 1994 

och ytterlgare forsia kvartalet 1995 tiII en nivi som tidvic oversteg -3% under senare delen av 1995 och b j a n  av 1996. 

Det var den storsta spreaden hittilis. Samtidigt låg speaden mellan den korta och Iånga mntan kvar mra pari under hela 

1995. Våren l996 skedde emellertid en viss omsviingning i d e m  trender. Vaxeikursspreaden minskade tiII -1,5O/0 och 

spreaden i den Iånga mntan vidgades tiII 02h. På sommaren fdl vaelkursspreaden så 1% som 025%. 



Tabel1 6.3 Indikatorer pa ecuns utveckling 
(periodens slut, i miljarder ecu) 

Kalla: Nationella data och BIS Quarterly Statistics on International Banking and Financial Market Developments. 
(a) Distinktionen mellan inhemska och internationella emissioner enligt BIS Quarterly Statistics. 
(b) Bankutlgning tiII slutanandare och utlgning tiil banker utanfbr BIS:s rapporteringsomrAde. 
(c) 20 miljarder ecu har drages av fOr uppskattad dubbelwkning. Vardepappers- och bankmarknaderna "Overlappat' p.g.a. bankernas 
emissioner och innehav av ecu-papper. I avsaknad av heltackande data kan denna dubbelakning bara uppskattas. 
(d) Inkl. interbankutlgning. 
(e) Inkl. interbankinlgning. 
(f) Kvartalsgenomsnitt, procentenheter. 

Den ihållande och stora vaxelkursspreaden 1995 och i borjan av 1996, under en penod då (bortsett 

fran forsta kvartalet 1995) spanningarna på valutamarknaderna inte var markanta, tros aterspegla ett 
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antal faktorer, framst osakerhet om vilka lander som kommer att delta i euroområdet samt, i viss 

man, osakerhet om de rattsliga möjligheterna att på sikt havda ecukontrakt. Nedgangen i 
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vaxelkursspreaden sedan forsta kvartalet 1996 tyder p5 att spanningar och osakerhet avtagit, vilket 

återspeglats i mycket stabila forhallanden inom EMS. Atergången tiII nagot smalare 

sep-96 

-1 ,O 

0,O 
-0,2 

dec-94 

124,O 

66,9 
57, l  

6,6 

3,5 
56,O 

170,l 
167,3 

168,l 

vaxelkursspreadar kan också bero på efterslapande reaktioner på slutsatserna från Madridtoppmotet. 

Dessutom kan det vara uttryck for en mera allmant okad optimism om sannolikheten for EMU bland 

de finansiella marknaderna samt ocksa för pagående arbete med att utarbeta den rattsliga ramen for 
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7 BEDOMNING AV ENSKILDA LANDERS RESULTAT 

I detta kapitel sammanfors de skilda bedomningar som gjorts i de foregående avsnitten for att få fram 

en helhetssyn på enskilda Ianders resultat. Siffroma, referensvardena och andra aspekter i samband 

med bedomningama diskuteras mera i detalj i resp. avsnitt i rapporten och sammanfattas bara kort 

har. 

Liksom i de tidigare avsnitten ar referensperioden for bedomningen av pnsstabiliteten och de Ihnga 

rantoma tolvmånadersperioden från oktober 1995 tiII september 1996. Betraffande budgetsiallningen 

(i procent av BNP) inkluderar uppgiftema också kommissionens prognoser for underskott och skuld 

1996. Vaxelkursema bedoms over tvaårspenoden oktober 1994-september 1996. Varje avsnitt 

kompletteras med en tabel1 över konvergens och de viktigaste ekonomiska indikatorema. Uppgiftema 

forklaras mer i detalj i box 7.1, slrskilt galler detta intenmstalen och prognoserna för 1996. 

7.1 Belgien 

Den belgiska ekonomin återhamtade sig ganska snabbt från konjunkturavmattningen 1993 nar reala 

BNP fol1 med 1,4% tiII en tillvaxttakt pA 2,3% 1994 (se tabel1 7.1). Avmattningen i BNP:s tillvaxttakt 

tiII 1,9% 1995 återspeglar den allmanna pausen i EU:s tillvaxt, medan flera indikatorer pekar på en 

återhamtning i aktiviteten sedan andra kvartalet 1996. Kommissionens senaste prognos for BNP- 

tillvaxten 1996 ar 1,4%. Forutsattningama for en varaktig återhamtning i den ekonomiska tillvaxten 

verkar vara for handen, med Iåga Ioneokningar, låg inflation och låg ranta. Strukturella anpassningar 

av socialforsakrings- och pensionssystem liksom Atgarder for att vama om konkurrenskraften och 

tillvaxten i sysselsattningen på grundval av "ramlagama" bor både stodja budgetkonsolideringen och 

forbattra sysse~sattningslaget.~ Arbetslosheten ar nara 10%. 

Dessa lagar ger regeringen fullrnakt att agera utan rnedverkan av parlamentet, som diskuterar vidtagna atgarder fbrst rnanader efter 
ati de tran i kraft. 



Tabell 7.1 Belgien - Nyckelindikatorer 1991 -1 996* 

For kallor och forklaringar tiII data, se box 7.1. 
(a) Exkl. v&elkurskriteriet. 

KP1 data for 1996 ar beraknad pa de nio forsta rnanaderna, rnedan IIKP data bygger referensperioden oktober 1995- 
september 1996. 

(b) 1994 gick 70.7% av Belgien!Luxernburgs export tiII 6wiga EU-lander (EUgenornsnitt 61,7%). 

over  referensperioden var IIKP-inflationen 1,6% och Belgien visade ett av de Iagsta inflationstalen i 

EU. Inflationen var sålunda klart under referensvardet som beraknats for att mata i vad man en hog 

grad av prisstabilitet uppnåtts. Under den senaste tremånadersperioden var IIKP-inflationen 2,0%. På 

medellang sikt minskade KPI-inflationen från 3,2% 1991 tiII 1,5% 1995. Utvecklingen av 

enhetsarbetskostnaderna och andra prisindikatorer tenderar att stodja uppfattningen att det inte finns 

något omedelbart hot mot prisstabiliteten i Belgien. 

Ekonomiska indikatorer 
Real BNP-tillvaxt, % 
Korta rantor, O h  

Arbetslöshet,% 
Konvergens indikatorer 
KPI, % 
IIKP, % 

Referensvarde, % 
Off. sekt. överskott (+) eller underskott (-), % av BNP 
Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 
Langa rantor,% 
Referensvarde, % 

Indikatorer pA vaxelkursutvecklingen 
Vaxelkursen i förhallande tiII DEM 
Nominel1 effektiv vaxelkurs 
Real effektiv vaxelkurs 
Vaxelkursens volatilitet 

0vriga faktorer 
Enhetsarbetskostnader, % forandring 
Bytesbalans, O h  av BNP 
Utlandska nettotiIIgangar(+) eller nettoskulder(-), % av 

BNP 
Exporten, % av BNP 

Från sin topp nyligen på 7 3 %  av BNP 1993 har den offentliga sektoms underskott fortsatt att minska 

gradvis. Men vid 4,1% av BNP 1995 låg det klart Over referensvardet på 3%. Frånsett en liten 
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forsamring 1995 har den primara balansen tenderat att forbattras. Under 1995 var en pataglig 

minskning i rantebetalningarna tiII 9,1% av BNP den framsta faktom bakom forbattringen. 

Budgetunderskottet fortsatter att vara avsevart hogre an de offentliga investeringarna som vid nivån 

1,3% av BNP ligger Iagst i EU. Nedgangen i underskottskvoten har ocksa bidragit tiII att fora ned den 

mycket hoga skuldkvoten (som kulminerat vid 137,O % av BNP 1993). Minskningen 1995 berodde 
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0,5 
5,2 

15,5 

83,3 

1992 

1,7 
9,4 
7,3 

2,4 
- 
3,8 

-7,2 
130,6 

8,7 
10,7 

20,59 
101,9 
99,2 
0,04 

3,5 
2,9 

10,4 

75,6 

1995 

1-9 
4,8 
9,9 

1,5 
1,4 
2,7 

-4,l 
133,7 

7,5 
9,7 

20,57 
108,9 
104,3 
0,07 

1,0 
4,8 

18,O 

85,8 

1996 

1,4 
3-3 
9,7 

1,9 
1,6 
2,6 

-3,3 
130,6 

6,7 
8,7 

20,57 
107,2 
102,5 
0,02 

0,O 
5,O 

87,4 



delvis på forsaljning av offentliga finansiella tillgångar. Den offentliga sektorns skuldkvot var 133,7% 

av BNP 1995, hogst inom EU och vida over referensvardet på 60%. 1996 forutses kvoten mellan 

underskottet och BNP fortsatta sin nedatgående trend med en minskning tiII 3,396, inte Iångt från 

referensvardet på 3%. Samtidigt vantas en fortsatt minskning av skulden i forhallande til1 BNP bringa 

ned skuldkvoten tiII 130,6% 1996. Belgien omfattas av ett rådsbeslut om att ett alltfor stort underskott 

foreligger. 

Vad betraffar v~xelkursutvecklingen deltar Belgien i Europeiska monetara systemets 

vaxelkursmekanism. Belgien har inte devalverat sin valutas bilaterala centralkurs under 

referensperioden. Valutans vaxelkurs gentemot de starkaste ERM-valutoma var stabil, med en 

volatilitet som uppgick tiII 0,O-0,1% enligt ett jamforbart måttl. Den nominella effektiva vaxelkursen 

har endast apprecierat marginellt de tv4 senaste åren. Den belgiska korta rantedifferensen gentemot 

D-marken har fallit tiII noll. 

Obligationsrantorna i Belgien har vant på en nedatgående trend sedan 1991 och låg under 

referensperioden nara rantoma i Tyskland och Nederlandema (Iandema med Iagst ranta). over 

referensperioden var Iånga rantan 6,7%, fortfarande klart under referensvardet. 

Vad angår andra faktorer har Belgien de senaste åren hafl stora och gradvis okande overskott på 

bytesbalansen. Belgien har en stor nettofordan på utlandet. 

Sammanfattningsvis har Belgien visat goda resultat ifråga om prisstabilitet, konvergens i Iånga rantor 

och vaxelkursstabilitet inom ERM. Framsteg gors ocksa ifråga om de offentliga finanserna. 

Underskottskvoten har fortsatt att minska gradvis och den mycket hoga skuldkvoten har fallit från sin 

topp 1993. l Ijuset av den fortfarande mycket hoga skuldkvoten kravs emellertid uthållig och resolut 

handling for att få budgetutvecklingen under kontrol1 pa varaktig grund. 

7.2 Danmark 

Den danska ekonomin vaxte sakta i ett antal år i borjan på 1990-talet (se tabel1 7.2). 1994 och i 

borjan på 1995 expanderade emellertid reala BNP starkt, ledd av den privata konsumtionen och 

senare stodd av en uppgång i investeringama. Enligt kommissionen forutses BNP 1996 vaxa med 

2,1% vilket ar mindre an tidigare år och återspeglar den generella tillvaxtpausen i EU. Likval tycks 

forutsattningarna for en varaktig återhamtning i den ekonomiska tillvaxten vara for handen. 

I hela detta avsnitt mats instabiliteten gentemot D-marken, se box 7.1. 
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Fortroendet kan också overlag stodjas av okad efterfrågan på arbetskraft och strukturella forandringar 

på arbetsmarknaden, vilka bidragit tiII att arbetslosheten gått ned från over 12% 1993 tiII 9% 1996. 

Tabell 7.2 Danmark - Nyckelindikatorer 1991 -1 996* 

Fbr kallor och fbrklaringar tiII data, se box 7.1. 
(a) Exkl. vaelkurskriteriet. 

KP1 data fbr 1996 ar bemknad pa de nio fbrsta manaderna, medan IIKP data bygger pa referensperioden oktober 1995- 
september 1996. 

(b) 1994 gick 63,2% av Danmarks tiII bvriga EU-lander (EU-genomsniti 61 ,i%). 

Ekonomiska indikatorer 
Real BNP-tillvaxt, % 
Korta rantor, O h  

Arbetslöshet,% 
Konvergens indikatorer 
KP-I, % 
IIKP, % 

Referensvarde, % 
Off. sekt. overskott (+) eller underskott (-), O h  av BNP 
Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 
Langa rantor,% 
Referensvarde, % 

Indikatorer p i  vaxelkursutvecklingen 
Vaxelkursen i forhallande tiII DEM 
Nominel1 effektiv vaxelkurs 
Real effektiv vaxelkurs 
Vaxelkursens volatilitet 

0vriga faktorer 
Enhetsarbetskostnader, % forandring 
Bytesbalans, % av BNP 
Utlandska nettotiIIgangar(+) eller nettoskulder(-), % av 

BNP 
Exporten, % av BNP 

Over referensperioden var den danska inflationstakten (IIKP) 2,2%, dvs under referensvardet som 

beraknats for att mata om en hög grad av prisstabilitet uppnåtts. Under den senaste 

1991 

1,3 
9,8 

10,6 

2,4 

4,4 
-2,l 
64,6 

9,3 
10,7 

3,86 
98,5 
96,O 
0,07 

1,9 
1,6 

-40,2 

37,7 

tremanadersperioden var IlKP-inflationen 2 5 % .  Matt med KP1 har inflationen i Danmark legat kvar på 

ca 2% sedan 1991. Utvecklingen av enhetsarbetskostnadema och andra prisindikatorer stoder 

1992 

0,2 
11,5 
11,3 

2 , l  

3,8 
-2,9 
68,7 

9,O 
10,7 

3,87 
100,9 
96,8 
0,17 

3 , l  
2,8 

-36,4 

38, l  

uppfattningen att det inte finns något omedelbart hot mot prisstabiliteten i Danmark. 

Efter att budgetpolitiken Iattats 1993 och 1994, vilket fick underskottet i forhallande tiII BNP att nå 

3,9% resp. 3 3 %  minskade underskottet 1995 tiII 1,696 av BNP, dvs klart under referensvardet. Det 

primara underskottet okade betydligt 1995. 1995 var den offentliga sektoms underskott lagre an de 

offentliga investeringama for forsta gangen sedan 1991. Den offentliga sektorns skuldkvot nådde en 

topp på 80,1% 1993 men har sedan minskat ganska snabbt på grund av  den forbattrade primara 

1993 

1,5 
10,9 
12,4 

1,3 
- 

3, l  
-3,9 
80,l 
7,3 
9,3 

3,92 
103,7 
97,5 
0,39 

-0,7 
3,5 

-33,3 

37,O 

1994 

4,4 
6,2 

12,3 

2,O 
- 

3 , l  
-3,5 
76,O 

7,8 
10,O 

3,92 
103,7 
97,O 
0,12 

0,O 
2,O 

-27,9 

38,2 

1995 

2,8 
6,l 

10,3 

2 , l  
2,3 
2,7 

-1.6 
71,9 

8,3 
9,7 

3,91 
108,l 
100,8 
0,20 

2,6 
0,9 

-27,4 

38,6 

1996 

2 , l  
4,O 
9,O 

2,O 
2,2 
2,6 

-1,4 
70,2 

7,4 
8,7 

3,86 
107,3 
100,2 
0,04 

3 , l  
1,0 

-25,2 

38,9 



balancen och regeringens avyttring av finansiella tillgångar. Skuldkvoten som låg på 71 ,g% av BNP 

1995, ar fortfarande hogre an referensvardet på 60%. 1996 forutses underskottet i forhillande tiII 

BNP forbli ungefar oforandrat på 1,4%. Samtidigt vantas en ytterligare minskning i skuldkvoten, så att 

denna kan nå 70,2% 1996. Danmark omfattas for narvarande inte av något rådsbeslut om alltfor stort 

underskott. 

Vad vaxelkursutvecklingen betraffar deltar den danska kronan i Europeiska monetara systemets 

vaxelkursmekanism. Danmark har inte devalverat sin valutas bilaterala centralkurs under 

referensperioden. Kronan har forblivit i stort sett stabil men var också utsatt for spanningar forsta 

kvartalet 1995. Dess instabilitet, matt med jamförbart mått, var 0,O-0,2%. Under de senaste tv6 aren 

har den nominella effektiva vaxelkursen apprecierat litet tiII foljd av en en appreciering gentemot 

valutoma utanfor ERM och EU. I slutet av september 1996 hade de danska korta rantedifferensema 

gentemot D-marken fallit tiII 0,6%. 

Obligationsrantorna i Danmark har på 1990-talet svangt ganska nara nivåema i de EU-lander som har 

Iagsta rantorna, men med en positiv differens. Over referensperioden har de danska rantoma, vid en 

genomsnittlig nivå på 7,4%, legat under referensvardet. 

Vad angår övriga faktorer har bytesbalansen vant i overskott under senare år. Danmark har en 

nettoskuld tiII utlandet. 

Sammanfattningsvis har Danmark uppvisat goda resultat ifråga om prisstabiliteten och konvergensen 

i Iånga rantor. Vidare har kronan forblivit i stort sett stabil inom ERM, aven om den visat viss 

volatilitet, och det offentliga underskottet vantas forbli klart under referensvardet 1996. Ytterligare 

forbattringar i budgetstallningen forefaller motiverade for att uppratthålla de påtagliga minskningar i 

skulden som iakttagits senare år. 

Danmark har meddelat att det inte avser att delta i etapp tre och kommer foljaktligen inte att delta i 

den gemensamma valutan vid starten av etapp tre. 

7.3 Tyskland 

Efter en stark återhamtning 1994, då reala BNP i Tyskland okade med 2,9% saktade tillvaxten av tiII 

1,9% 1995, framst tiII foljd av fallande fasta investeringar, byggnadsverksamhet och 

lagerinvesteringar, vilket fortsatt 1996 (se tabel1 7.3). Flera indikatorer pekar på en återhamtning efter 



forsta kvartalet 1996, men BNP forutses av kommissionen vaxa Iångsammare -1,4% - an 1995 och 

arbetslosheten, som for narvarande ligger over 1O0/0, forblir hog. Omfattande initiativ for att 

konsolidera de offentliga finansema och minska stelhetema på produkt- och arbetsmarknadema 

bidrar tiII att forbattra forutsattningama for en varaktig återhamtning av den ekonomiska tillvaxten. 

Tabell 7.3 Tyskland - Nyckelindikatorer 1991 -1 996* 

För kallor och forklaring tiII data, se box 7.1. Data för BNP-ti lmen och enhetsarbetskostnadema for 1991 och PKldata t.o.rn 
1994 avser Vastra Tyskland. darefter dterförenade Tyskland. 
(a) Exkl. Ydxelkurskriieriet. 

KP1 data för 1996 ar beraknad pa de nio första rnanaderna, rnedan IIKP data bygger referensperioden oktober 1995- 
september 1996. 

(b) 1994 gick 57,7% av Tysklands export tiII öwiga EU-lander (EU-genornsnitt 61,7%). 

Over referensperioden uppgick IIKP-inflationen i Tyskland tiII 1,3%, den tredje Iagsta i EU, vilket 

sålunda ar klart under referensvardet som beraknats for mata i vad man en hog grad av prisstabilitet 

1992 

2,2 
9,5 
7,8 

4,O - 
3,8 

-2,8 
44,l 

7,8 
10,7 

101,9 
102,7 

6,2 
-1,0 
15,2 

255  

1993 

-1,l 
7,2 
8,9 

3,6 
- 

3 , l  
-3,5 
48,2 
6,5 
9,3 

104,8 
107,l 

3,7 
-0,7 
13,O 

24,5 

r 

Ekonomiska indikatorer 
Real BNP-tillvaxt, % 
Korta rantor, % 
Arbetslöshet, % 

Konvergens indikatorer 
KPI, % 
IIKP, % 
Referensvarde, % 

Off. sekt. overskott (+) eller underskott (-), % av BNP 
Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 
Langa rantor,% 
Referensvarde, % 

Indikatorer p i  vaxelkursutvecklingen 
Vaxelkursen i forhallande tiII DEM 
Norninell effektiv vaxelkurs 
Real effektiv vaxelkurs 
Vaxelkursens volatilitet 

0vriga faktorer 
Enhetsarbetskostnader, ?h forandring 
Bytesbalans, ?h forandring 
Utlandska nettotiIIgangar(+) eller nettoskulder(-), % av 

BNP 
Exporten, O h  av BNP 

uppnåtts. Over den senaste tremånaderspenoden var IIKP-inflationen 1,3%. Tyskland har 

1991 

5,O 
9,2 
5,7 

3,6 

4,4 
-3,3 
41,5 

8,5 
10,7 

98,9 
98,2 

3,3 
-1,l 
17,3 

26,l 

framgångsrikt beharskat de inflationistiska konsekvensema av aterforeningen. Matt med KP1 nådde 

1994 

2,9 
5,3 
9,6 

2,7 
- 

3,1 
-2,4 
50,4 
6,9 

10,O 

105,O 
107,4 

-0, l  
-1,O 
9,8 

25,7 

inflationen en topp på 4% 1992 och reducerades gradvis tiII under 2% fr.0.m. 1995. Den dampade 

uppgången i enhetsarbetskostnadema var en faktor bakom denna utveckling. Trendema i andra 

1995 

1,9 
4,5 
9,4 

1,8 
1,5 
2,7 

-3,5 
58,l 
6,9 
9,7 

110,9 
112,4 

1,3 
-0,7 
7,5 

26,7 

prisindikatorer stodjer uppfattningen att det inte finns något omedelbart hot mot prisstabiliteten. 

1996 

1,4 
3,3 

10,2 

1,5 
1,3 
2,6 

-4,O 
60,8 
6,3 
8,7 

108,7 
109,4 

0,4 
-0,7 

27,3 



Den offentliga skuldkvoten som 1994 hade sjunkit under 3% steg igen 1995 tiII 3,5%, dvs over 

referensvardet på 3%. Forsamringen återspeglade både Iångsammare okning i de offentliga 

intaktema och snabbare okning i utgifterna, medan det primara underskottet fol1 tiII ungefar jamvikt 

1995. Medan det offentliga underskottet och de offentliga investeringarna låg kvar på ungefar samma 

nivå 1994 oversteg 1995 års underskott de offentliga investeringama påtagligt. Samtidigt steg 

skuldkvoten kraftigt, från 50,4% av BNP 1994 tiII 58,1% 1995. Till stor del aterspeglade detta 

regeringens övertagande efter aterforeningen av Treuhands skulder, fastighetsbolag i f.d. DDR och 

av Deutsche Kreditbank. 1996 forutses underskottet stiga ytterligare til1 4,0% av BNP, och alltsa 

fortfarande ligga klart over referensvardet 3%. Okningen i budgetunderskottet vantas medfora en 

ytterligare okning i skulden i forhallande tiII BNP 1996 tiII 60,8%, som alltså skulle oversknda 

referensvardet på 60%. Tyskland omfattas for narvarande av ett rådsbeslut om att ett alltfor stort 

underskott foreligger. 

Vad angar vaxelkursutvecklingen deltar D-marken i Europeiska monetara systemets 

vaxelkursmekanism. Tyskland har inte devalverat sin valutas bilaterala centralkurs under den 

studerade perioden. D-markens vaxelkurs gentemot de starkaste ERM-valutoma var stabil. Den 

markanta appreciering som skedde i borjan på 1995 av den nominella effektiva kursen korrigerades 

gradvis senare under året och i borjan på 1996. Tyskland hade tillsammans med Belgien, 

Frankrike, Nederlanderna och Osterrike normalt de Iagsta rantoma i EU. 

Efter den betydande okningen i obligationsrantorna 1994 fol1 de Idnga rantorna i Tyskland gradvis 

under 1995. 1 borjan på 1996 drog sig rantoma uppåt och visade viss instabilitet. Under 

referensperioden var de tyska Iånga rantorna bland de Iagsta i EU och, vid 6,3%, fortfarande klart 

under referensvardet. 

Vad betraffar andra faktorer har bytesbalansen under senare år visat ett litet underskott. Tyskland har 

en nettofordran på utlandet. 

Sammanfattningsvis har Tyskland uppvisat goda resultat ifråga om prisstabiliteten och konvergensen 

i Iånga rantor. D-marken deltar som en stabil valuta i ERM. Betraffande de offentliga finanserna kravs 

resolut och uthållig handling. Underskottskvoten steg tiII 3,5% 1995 och forutses stiga ytterligare 

1996. Skuldkvoten vantas också stiga over 60% av BNP, vilket klart understryker vikten av att 

åstadkomma en omsvangning av budgettrenden. 



7.4 Grekland 

Efter en utdragen konjunkturavmattning bo jade reala BNP vaxa igen 1994 och 1995, med 1,5-2,0% 

(se tabel1 7.4). For 1996 vantas BNP-tillvaxten av kommissionen bli 2,4%. Anstrangningar att 

forbattra budgetstallningen och att minska inflationstrycket bidrar tiII en forbattring i forutsattningama 

for ytteriigare Aterhamtning i tillvaxten och for ökad tilltro tiII utvecklingen mot konvergens. 

Arbetslöshetslaget (ca 10%) forbattras, lAt vara bara litet. 

Tabell 7.4 Grekland - Nyckelindikatorer 1991 -1 996' 

Fbr kallor och fbrklanng tiII data, se box 7.1. 
(a) Exkl. vaxelkurskriteriet. 

KP1 data fbr 1996 ar beraknad pd de nio fbrsta mdnadema, medan IIKP data bygger pd referensperioden oktober 1995 

Ekonomiska indikatorer 
Real BNP-tillvaxt, % 
Korta rantor, ?h 
Arbetslöshet, % 
Konvergens indikatoper 
KPI, O h  

IIKP, % 
Referensvarde, % 

Off. sekt. överskott (+) eller underskott (-), O h  av BNP 
Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 
Langa rantor,% 
Referensvarde, % 

Indikatorer p i  vaxelkursutvecklingen 
Vaxelkursen i forhallande tiII DEM 
Norninell effektiv vaxelkurs 
Real effektiv vaxelkurs 
Vaxelkursens volatilitet 

0vriga faktorer 
Enhetsarbetskostnader, % forandring 
Bytesbalans, % forandring 
Utlandska nettotiIIgangar(+) eller nettoskulder(-), % av 

BNP 
Exporten, % av BNP 

september 1996. 
(b) 1994 gick 58,3% av Greklands expori tiII bvriga EU-lander (EU-genomsnitt 61,7%) 

IlKP-inflationen i Grekland var under referensperioden med 8,4% hogst i EU och ligger betydligt over 

1991 

3, l  
20,2 
7,7 

19,5 

4,4 
-11,5 
92,3 

- 
10,7 

109,84 
88,6 

100,9 
0,14 

9,3 
-1'7 

-21,3 

16,9 

det referensvarde som beraknats for att mata i vad man en hog grad av prisstabilitet uppnåtts. Under 

den senaste tremånadersperioden var IlKP-inflationen 8,3O/0. over de allra senaste åren har infla- 

tionstakten, matt med KPI, minskat avsevart - fran 19,5% 1991 tiII 9,3O/0 1995. Under 1996 har ned- 

gangen i inflationstakten tappat fart något. Betydande ytterligare framsteg mot prisstabilitet erfordras. 

Utvecklingen i andra prisindex och enhetsarbetskostnadema stoder denna uppfattning. 

1992 

0,4 
19,8 
8,7 

15,9 
- 

3,8 
-12,3 
99,2 
24,l 
10,7 

122,28 
81,5 

103,4 
0,16 

11,3 
-2,l 

-23,2 

18,3 

1993 

-1,0 
l 

9,7 

14,4 

3 , l  
-14,2 
l11,8 
23,3 
9,3 

138,64 
74,5 

104,6 
0,18 

10,7 
-0,8 

-23,7 

18,6 

1994 

1,5 
26,9 

9,6 

10,9 
- 

3-1 
-12,l 
110,4 
20,8 
10,O 

149,64 
69,4 

105,2 
0,20 

12,3 
-0,l 

-20,4 

19,7 

1995 

2,O 
16,4 
10,O 

9,3 
9,O 
2,7 
l 

111,8 
17,4 

9,7 

161,76 
67,4 

108,8 
0,24 

11,3 
-2,5 

-19,6 

19,7 

1996 

2,4 
14,O 
9,8 

8,8 
8,4 
2,6 

-7,9 
110,6 

15, l  
8,7 

160,43 
66,4 

113,O 
0,19 

8,8 
-3,2 

20,O 



lJn&sk- har minskat betydligt, från en topp på 142% 1993 tiII 9,1°h 1995 tiII följd av hogre offentlga intalder. 

Den pnmra balansen vlsade eti ovetskott på 4 , W  1995. Skuldkvoten foblir EU:s h m ,  tre ganger hogre an de 

Mentliga investeringarn, och over referensvardet på 3%. På grund av hbga underskott har skd&m+m fortsatt att 

stga tiII 11 1,8% 1995. Niån ar Mand de hogsta i EU och långt over referenwi4rdet på 60%. For 1996 emdces 

ytterigare en minskning i underskotIskvoten tiII 7,Ph av BNP, vilket fwtfarande ar lårgi over refemsvardd Skuldkvoten 

berZiknas minska litet tiII 110,6%. Grekland omfattas f& nhrvarande av ett radcbeslui om att ett a l W  stort undeiskott 

migger. 

Vad vax- betraffar dettar den grekiska drakman inte i ERM. Den depecierade m 2,5% mot de 

starkaste ERMvalutoma over referenspenoden och visade bara begrZinsad instabilitet (Oplo enlijarnfijkert &).Den 

effeldrva de-ngen var 2,4% i linje med det tillkannagivna målet. Alla indikatorer på den reab efiekha vadkursen 

visar att drakman appreaerat , såval over referenspenoden som i ett meilanlångt perspddiv. Den korta ranted insen 

mot Dmarken krympte ytteiligare m 3 p-oentenheter tiII m 10 pmcmtenheter i slutet av refemqmmkn. 

De /&q rarilrrna i Grekland (vilka ar indexerade på Bntan på tohrånga statcckuldvWar) har fallit snabbt over de allra 

senaste åren, fran 24,1% 1992 tiII 17,4% 1995. Ide  desto mindre lag de fortfarande Langt over referensvardet under 

refemqmioden. 

Vad angår anrta Mtow har Grekland under senare år haft bytesbaiansumkskott vilka, efter en markant nedgang 1993 

och 1994, vidgades gen 1995. Grekland har en nettoskuld tiil utlandet 

har Grekland gjort ftamsteg nar det galler ati mi& inflationen , de Iånga antoma och 

budgetundetskotten. Drakman deitar inte ERM. Den har visat en anmrkningsvard stabilitet bade mot de starkaste 

EWvalutorn o& handelsvagt. Likval behövs forlfarande stark och uthållg handling med tanke på att inflation o& 

Iånga antor ligger klart over referemvMena och på att såval undetskottskvoten som skuldkvoten ar mydet hoga. 

7.5 Spanien 

Den ekonomiska aehaminingen made  i Spanien i borjan på 1994 och tilh&en accelererade tiil siutet av 1995, då 

den bojade avta i linje med den mer allmanna trenden i EU (se tabel1 7.5). Avmattningen har emellertid varit mindre 

alharlg an i ett antal andra ELHander och den spanska reala BNP v a e  med 2,8% 1995. Kommissionen emotser att 

BNP okar med 2,1% 1996. Avtagande inflation och anstrangningar ati konsdidera bugdstallningen bidrar liksom 

art&marknadcrefomier 1994 och komgering av bytesbalansundetskottet tiII att skapa gynnsamma fonitcattningar for 

en varaldig åtehamining av den ekonomska tilhaen. Arbetsii>cheten på m 22% 1996 ar fortfarande den hogsta i EU. 



Tabell 7.5 Spanien - Nyckelindikatoref 

Fbr kallor och fbrklaring tiII data, se box 7.1. 
(a) Exkl. Welkurskriteriet. 

KP1 data fbr 1996 ar bemknad pd de nio fbrsta mdnaderna, medan IIKP data bygger pd referensperioden oktober 1995- 
september 1996. 

(b) 1994 gick 71 ,O% av Spaniens export tiII (Ivriga EU-lander (EU-genornsniii 61,7%). 

Ekonomiska indikatorer 
Real BNP-tillvUt, % 
Korta rlntor, % 
Arbetslöshet, % 
Konvergens indikatorer 
KPI, % 
IIKP, % 
Refemnsvarde, % 

Off. sekt. överskott (+) eller underskott (-), % av BNP 
Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 
Langa rantor,% 
Refemnsvarde, % 

Indikatorer d vaxelkursutvecklingen 
Vaelkursen i förhallande tiII DEM 
Nomineol effektiv vlxelkurs 
Real effektiv vlxelkurs 
Vlxelkursens volatilitet 

Ovnga faktorer 
Enhetsarktskostnader, % förlndring 
Bytesbalans, % förlndring 
Utllndska nettotiIIgangar(+) eller nettoskulder(-), % av 

BNP 
Exporten, % av BNP 

Under referensperioden var IIKP-inflationen i Spanien 3,8%, dvs klart over det referensvarde som 

beraknas for att mata i vad man en hog grad av pnsstabilitet uppnatts. Under den senaste 

tremånadersperioden var IIKP-inflationen 3,7%. På medellång sikt var KPI-inflationen i stort sett 

oforandrad (på nara 6%) i borjan av 1990-talet och fol1 sedan tiII ca 4,6% 1993. P den senaste tiden 

har ytterligare framsteg gjorts med att minska inflationen såsom ocksa andra prisindex visar. Under 

utvecklingen av konvergens mot prisstabilitet ar ytterligare minskningar i inflationen nodvandiga. 

Utvecklingen i enhetsarbetskostnaderna tenderar att stödja denna uppfattning. 

Efter en avsevard forsamring i budgetbalansen 1993, nar den offentliga underskottskvoten nådde 

6,8% av BNP, sjonk underskottskvoten något men steg igen tiII 6,6% 1995 och låg darmed kvar 

vasentligt over referensvardet på 3%. Underskottskvoten steg på grund av att lagre utgifter mer an 

uppvagdes av ett fall i de offentliga intaktema (som aterspeglade en minskning i socialutgifterna). Det 

primara underskottet steg tiII 1,3% 1995. Budgetunderskottet 1995 var påtagligt hogre an de offentliga 

investeringama. Den offentliga skuldkvoten har vant stigande och overskred referensvardet på 60% 

1991 

2,3 
13,2 
16,3 

5,9 

4,4 
4 ,9  
45,8 
12,4 
10,7 

62,64 
99.9 

100,9 
0,20 

7,4 
-3,O 

-14,3 

18,O 

1992 

0,7 
13,3 
18,4 

5,9 

3,8 
-3,6 
48,4 
11,7 
10,7 

65,61 
97,8 

100,6 
0,53 

6'8 
-3,O 

-16.6 

19,2 

1993 

-1,2 
11,7 
22,7 

4,6 

3,l 
-6,8 
60,5 
10,2 
9,3 

76,95 
85,8 
89,4 
0,54 

3,3 
-0,4 

-18,2 

21,l 

1994 

2, l  
8,O 

242 

4,7 
- 

3,l 
-6,3 
63,l 
10,O 
10,O 

82.57 
80,l 
85,2 
0.26 

1,0 
-0,7 

-19,2 

24,O 

1995 

2,8 
9,4 

22,9 

4,7 
4,7 
2,7 

-6,6 
65,7 
11,3 
9,7 

87,OO 
80,l 
86,8 
0,46 

2,O 
1,4 

-18,3 

25,2 

1996 

2,l  
7,8 

22,4 

3,6 
3,8 
2,6 

4 ,4  
67.8 
9,5 
8,7 

84,17 
81.2 
88,9 
0,19 

3,3 
1,4 

26,9 



for forsta gangen 1994. Den steg ytterligare tiII 65,7Oh 1995. 1996 vantas underskottet i forhållande tiII 

BNP falla tiII 4,4% vilket fortfarande ar klart over referensvardet på 3%. Det kommer att vara alltfor 

hogt for att forhindra att skuldkvoten stiger ytterligare tiII en forutsedd nivå på 67,8% av BNP. 

Spanien omfattas for narvarande av ett rådsbeslut om att ett alltfor stort underskott foreligger. 

Vad betraffar vaxelkursutvecklingen deltar den spanska pesetan i Europeiska systemets 

vaxelkursmekanism. Den kom under tryck i böjan av 1995 och ett beslut fattades att devalvera 

pesetans centralkurs med 7% den 6 mars 1995. Darefter har de bilaterala och effektiva kursema 

atemamtat sig tiII nivåerna från bo jan  av referensperioden. Matt pa jamforbar basis var vaxelkursens 

instabilitet 0,2-0,5%. Under perioden med spanning okade de spanska korta rantoma tiII ca 5-5,5% 

över de tyska men rantedifferensen har nyligen krympt litet, tiII under 4 procentenheter i slutet av 

september 1996. 

De ldnga rantoma i Spanien fol1 successivt tiII i bo jan  av 1994 men de steg sedan kraftigt tiII en topp 

på 12,3% i mars 1995. Darefter har obligationsrantoma fallit betydligt och differensen mot Iandema 

med Iagst ranta har krympt påtagligt. Over referensperioden var emellertid den genomsnittliga 

obligationsrantan 9,5% vilket ar klart over referensvardet. 

Vad angår andra faktorer har den spanska bytesbalansen forbattrats vasentligt under senare år. 

Spanien har en nettoskuld tiII utlandet. 

Sammanfatfningsvis har Spanien gjort framsteg. Sarskilt galler dettaifråga om prisstabiliteten och 

konvergensen i Iånga rantan. Likval erfordras stark och uthållig handling eftersom inflationen och de 

Iånga rantorna fortfarande ligger over resp. referensvarden. Det offentliga underskottet i forhallande 

tiII BNP ar trots minskning 1996 fortfarande hogt och skulden i forhållande tiII BNP har fortsatt stiga. 

Kursen på pesetan, som deltar i ERM, justerades ned i mars 1995. Den har emellertid sedan 

återhamtat sig och forblivit stabil, nara sin centralkurs. 

7.6 Frankrike 

Efter konjunkturavmattningen 1992-1993 borjade den ekonomiska aterhamtningen i Frankrike skjuta 

fart 1994 (se tabel1 7.6). 1 linje med den allmanna tillvaxtpausen i EU kom återhamtningen av sig 

1995, men reala BNP for året i dess helhet steg med 2,2%. En viss uppgång i inhemska efterfrågan 

iakttogs i borjan av 1996 men arbetslosheten har fortsatt att stiga tiII ca 12,5%. Kommissionen 

beraknar att BNP stiger 1 ,O% 1996. Eftersom betydande strukturella anstrangningar gors for att 

konsolidera budgetstallningen och då inflationstrycket ar dampat finns det en varaktig grund for 

ekonomisk tillvaxt. 



Tabell 7.6 Frankrike - Nyckelindikatorer 1991 -1 996* 

For kallor och forklaring tiII data, se box 7.1. 
(a) Exkl. melkunkriteriet. 

KP1 data for 1996 ar beraknad pd de nio fbnta mdnadema, medan IIKP data bygger pd referensperioden oktober 1995- 
september 1996. 

(b) 1994 gick 62,0% av Frankrikes export tiII bvriga EU-lander (EU-genomsnitt 61,7%). 

Under referensperioden var IIKP-inflationen i Frankrike 2,1% och lag alltsa under det referensvarde 

- 
Ekonomiska indikatorer 
Real BNP-tillvaxt, O h  

Korta rantor, % 
Arbetsloshet, % 
Konvergens indikatorer 
KPI, % 
IIKP, % 
Referensvarde, % 

Off. sekt. overskott (+) eller underskott (-), % av BNP 
Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 
Lhnga rantor,% 
Referensvarde, % 

Indikatorer p i  vaxelkursutvecklingen 
Vaxelkursen i forhhllande til1 DEM 
Nominel1 effektiv vaxelkurs 
Real effektiv vaxelkurs 
VPxelk~rsens volatilitet 

0vriga faktorer 
Enhetsarbetskostnader, % forandring 
Bytesbalans, % forandring 
Utlandska nettotiIIgangar(+) eller nettoskulder(-), % av 

BNP 
Exporten, % av BNP 

som beraknats for att mata i vad man en hog grad av prisstabilitet uppnatts. Under den senaste 

1993 

-1,3 
8,6 

11,8 

2 , l  

3 , l  
-5,6 
45,6 
6,8 
9,3 

3,43 
103,5 
98,7 
0,25 

2,Q 
0,7 

-10,7 

24,4 

tremånadersperioden var IIKP-inflationen 1 ,g%. Matt med KP1 har inflationen på medellång sikt gått 

1991 

0,8 
9,6 
9,5 

3,2 
- 

4,4 
-2,2 
35,8 

9,O 
10,7 

3,40 
97,9 
96,3 
0,07 

4,O 
-0,5 
-5,2 

23,3 

ned gradvis sedan 1990. Dessutom tenderar utvecklingen i enhetsarbetskostnadema och andra 

1992 

1,2 
10,3 
10,4 

2,4 
- 

3,8 
-3,8 
39,6 
8,6 

10,7 

3,39 
101,2 
97,8 
0,12 

2,8 
0,3 

-3,2 

24,2 

prisindikatorer stodja uppfattningen att det inte finns något omedelbart hot mot prisstabiliteten. 

1996 

1,O 
4, l  

12,7 

2 , l  
2 , l  
2,6 

-4,O 
56,4 
6,6 
8,7 

3,40 
108,5 
101,O 
0,12 

1,6 
1,1 

26,3 

1994 

2,8 
5,8 

12,2 

1,7 
- 

3 , l  
-5,6 
48,4 

7,2 
10,O 

3,42 
104,3 
98,3 
0,lO 

0,2 
0,5 

-7,3 

25,l 

Budgetstallningen forsamrades betydligt i borjan på 1990-talet med en uppgång i den offentliga 

underskoftskvoten tiII 5,6% av BNP 1993. Denna utveckling berodde i forsta hand på att 

underskottets strukturella del okade vasentligt. Atgardema for budgetkonsolidering har efter 1994 

1995 

2,2 
6,6 

11,7 

1,7 
1,7 
2,7 

-4,8 
52,8 
7,5 
9,7 

3,48 
108,l 
100,9 
0,32 

1,2 
1 , l  

-4,l 

26,l 

återspeglats i att den primara balansen forbattrats (som dock forblivit i underskott) och i att 

underskottskvoten gått ned till 4,8% av BNP 1995, vilket ar betydligt over referensvardet på 3%. 

Underskottet oversteg klart de offentliga investeringama. Den offentliga skuldkvoten steg till 52,8% av 

BNP 1995 och låg alltså forfarande under referensvardet på 60%. For 1996 vantas en ytterligare 

minskning i underskottskvoten, men vid 4,0% ligger den fortsatt klart over referensvardet. 

Forbattringen i budgetunderskottet vantas inte racka for att stabilisera skuldkvoten som forutses stiga 



tiII 56,4% av BNP och sålunda 1996 fortfarande ligga under referensvardet på 60%. Frankrike 

omfattas for narvarande av ett rådsbeslut om att ett alltfor stort underskott foreligger. 

Vad betraffar vaxelkursutvecklingen deltar den franska francen i Europeiska monetara unionens 

vaxelkursmekanism. Frankrike har inte devalverat sin valutas bilaterala centralkurs over 

referensperioden. Under perioden med turbulens i ERM i borjan av 1995 kom francen under tryck och 

försvagades. Den fol1 med ca 6% under sin centralkurs mot de starkaste valutoma i ERM. Fran andra 

halvaret 1995 har francen återhamtat sig och legat kvar nara sin centralkurs. Dess nominella 

effektiva vaxelkurs har apprecierat med ca 2% sedan oktober 1994. Generellt var dess instabilitet 

0,1-0,3% enligt jamforbart mått. Over referensperioden varierade den korta rantans differens mot D- 

marken mellan 0,s och 3 procentenheter och var 0,s procentenhet i slutet av september 1996. 

I linje med den intemationella utvecklingen har de 18nga rdntorna i Frankrike fallit successivt sedan 

1991. På sistone har differensen mot andra lågrantelander krympt betydligt och sedan borjan av1 996 

har de forsvunnit helt. Over referensperioden var den genomsnittliga obligationsrantan 6,6% vilket ar 

klart under referensvardet. 

Vad angår andra faktorer har den franska bytesbalansen visat overskott sedan 1992. Frankrike har en 

nettoskuld tiII utlandet. 

Sammanfaftningsvis har Frankrike uppvisat goda resultat ifråga om prisstabiliteten och konvergensen 

i Iånga rantor. Skuldkvoten ligger kvar under 60% av BNP. ~ v e n  om den franska francen hade 

forsvagats betydligt i borjan av 1995 har den sedan hamtat sig tiII en nivå nara centralkursen inom 

ERM. Stark och uthållig handling behovs for att forbattra budgetstallningen mot bakgrund av en hog 

underskottskvot 1995 och det begransade framsteg som emotses for 1996. 

7.7 Irland 

Som en markant kontrast tiII andra EU-ekonomier har den irlandska ekonomin vaxt snabbt under 

senare år i en takt som ligger klart over den genomsnittliga tillvaxten i reala BNP inom EU (se tabel1 

7.7). Trots den allmanna pausen i tillvaxten okade takten ytterligare under loppet av 1995 då reala 

BNP steg med 10,7%. Kommissionen spår att BNP stiger med 7,8% 1996. Ett forbattrat budgetlage, 

kontinuerligt forbattrad konkurrenskraft til1 foljd av en måttlig Ioneutveckling, låg inflation understodd 

av skarpt konkurrens och en ihållande, om an Iångsam, nedgang i arbetslosheten (nu ca 12%) tyder 

på goda forhållanden for fortsatt ekonomisk tillvaxt. 



Tabell 7.7 Irland - Nyckelindikatorer 1991-1 996* 

For kallor och forklaring av data, se box 7.1. 
(a) Exkl. Ydxelkurskriteriet. 

KP1 data for 1996 ar beraknad pA de nio forsta rnanaderna, rnedan IIKP data bygger pa referensperioden oktober 1995- 
september 1996. 

(b) 1994 gick 70.7% av Irlands export till ovriga EU (EUgenornsnitt 61,7%). 

Under referensperioden var IIKP-inflationen i Irland 2,1%, alltsa under referensvardet som beraknats 

for att mata i vad man en hog grad av prisstabilitet uppnåtts. Under den senaste 

tremånadersperioden var IIKP-inflationen 2,296. På medellång sikt har den irlandska inflationen, matt 

med KPI, tenderat att gå ned och nådde ett bottenlage 1993. Darefter steg inflationen till over 2% 

innan den fol1 igen enligt de senaste uppgiftema. Utvecklingen i enhetsarbetskostnadema och andra 

prisindikatorer tenderar att stodja uppfattningen att det inte finns något omedelbart hot mot 

prisstabiliteten. 

1996 

7,8 
5,3 

11,7 

1,7 
2 , l  
2,6 

-1,6 
74,7 

7,5 
8,7 

2,38 
98,4 
94,1 
0,26 

-6,2 
1,4 

78,7 

Efter flera år med betydande konsolidering av budgetstallningen har de offentliga finansema fortsatt 

att forbattras. Trots åtskilliga expansionistiska åtgarder har den offentliga underskottskvoten bara 

stigit med 0,3 procentenhet till 2,0% (sarnrna som den offentliga investeringskvoten). Sålunda låg det 

kvar under referensvardet på 3%. Det primara overskottet rninskade tiII 3,0% 1995. Den offentliga 

skuldkvoten har under 1990-talet varit på en nedatgående trend. Sedan sin senaste topp 1993 har 

skuldkvoten sjunkit med nastan 13 procentenheter till 81,6% 1995. Fortfarande var detta hogt och val 

over referensvardet på 60%. 1996 vantas den offentliga underskottskvoten minska till 1,6%. 

1993 

3,7 
9,3 

16,4 

1,5 

3 , l  
-2,4 
94,5 
7,7 
9,3 

2,42 
95,6 
92,4 
0,52 

0,O 
3,9 

69,O 

1992 

4,6 
12,4 
16,4 

3 , l  

3,8 
-2,5 
92,O 
9 , l  

10,7 

2,66 
101,6 
99,4 
0,16 

-5,9 
1 , l  

65,3 

Ekonomiska indikatorer 
Real BNP-tillvaxt, % 
Korta rantor, % 
Arbetsloshet, % 
Konvergens indikatorer 
KPI, % 
IIKP, % 

Referensvarde, % 
Off. sekt. överskott (+) eller underskott (-), % av BNP 
Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 
Langa rantor,90 
Referensvarde, % 

Indikatorer pB vaxelkursutvecklingen 
Vaxelkursen i forhållande tiII DEM 
Norninell effektiv vaxelkurs 
Real effektiv vaxelkurs 
Vaxelkursens volatilitet 

0vriga faktorer 
Enhetsarbetskostnader, % forandring 
Bytesbalans, % forandring 
Utlandska nettotiIIgangar(+) eller nettoskulder(-), % av 

BNP 
Exporten, % av BNP 

1991 

2,6 
10,4 
15,7 

3,2 
- 

4,4 
-2,3 
95,O 
9,2 

10,7 

2,67 
98,4 
96.8 
0,05 

1,6 
0,7 

60,l 

1994 

7,3 
5,9 

15,O 

2,4 
- 

3 , l  
-1,7 
87,9 
7,9 

10,O 

2,43 
95,8 
92,4 
0,34 

-6,1 
2,7 

73,O 

1995 

10,7 
6,3 

13,O 

2,5 
2,4 
2,7 

-2,O 
81,6 

8,3 
9,7 

2,30 
96,8 
93,l 
0,50 

-9,3 
2,4 

77,2 



Skuldkvoten vantas falla snabbt tiII 74,7%. Irland omfattas for narvarande inte av något rådsbeslut 

om alltfor stort underskott. 

Vad betraffar v~xelkursutvecklingen deltar det iriandska pundet i Europeiska monetara systemets 

vaxelkursmekanism. Irland har inte devalverat sin valutas bilaterala centralkurs under 

referensperioden. Det irlandska pundet har visat forhallandevis hog instabilitet (0,3-0,5% med 

jamforbart man) och forsvagades under turbulensen i ERM i bojan p i  1995. Det medforde att 

centralkursen kom att avvika med narmare 8% mot de starkaste valutorna. Valutan lag kvar på en 

nedtryckt nivå resten av året. Sedan borjan av 1996 har det iriandska pundet atemamtat sig mot de 

starkaste valutoma i ERM och ligger nara centralkursen. Den nominella effektiva vaxelkursen var i 

stort sett stabil. De korta rantoma har fortsatt att ligga ca 2 procentenheter over de tyska under storre 

delen av referensperioden. I slutet av september 1996 var differensen 2,6%. 

De IAnga rantoma i Irland har gradvis gatt ned sedan 1991 och trots betydande instabilitet under 

perioden fore devalveringen 1993 har de Ianga rantedifferensema mot landema med Iagst ranta 

krympt. Over referensperioden var den genomsnittliga obligationsrantan 7,5%, vilket understiger 

referensvardet. 

Vad angår andra faktorer visar bytesbalansen i Irland stigande overskott. 

Sammanfattningsvis har Irland uppvisat goda resultat ifråga om prisstabiliteten och konvergensen i 

Iånga rantor. Vad betraffar budgetstallningen ar underskottet forhallandevis lagt medan skuldkvoten 

har minskat gradvis och snabbt i ett antal år. Denna ligger dock forfarande klart over referensvardet. 

Ihållande åtgarder behovs for att minska skuldkvoten ytteriigare. Vaxelkursen forsvagades betydligt i 

borjan på 1995 men har efter hand återhamtat sig tiil en niva nara centralkursen i ERM. 

7.8 Italien 

Efter ett fall i BNP 1993 återhamtade sig den italienska ekonomin markant fram tiII senare delen av 

1995 då en avmattning intradde i linje med ovriga EU (se tabel1 7.8). 1995 okade rela BNP med 3,0% 

och for 1996 raknar kommissionen med en okning på 0,8%. Arbetslosheten har okat litet sedan 1993 

(ca 12% 1996). Det har vant betydande skillnader i återhamtningen mellan sektorer och regioner. 

Lagre inflation, ytterligare åtgarder for att konsolidera de offentliga finanserna och strukturella 

forandringar på arbetsmarknaden ses oka tilltron tiII utvecklingen mot konvergens och tiII att forbattra 

forhållandena for en varaktig återhamtning i den ekonomiska tillvaxten. 



Tabe11 7.8 Italien - Nyckelindikatorer 1991 -1 996* 

For kallor och forklaring tiII data, se box 7.1. 
(a) Exkl. v&xelkurskr'ienet. 

KP1 data for 1996 ar bemknad pa de nio forsta rnanaderna, rnedan IIKP data bygger pA referensperioden oktober 1995- 
september 1996. 

(b) 1994 gick 57,2% av Italiens export tiII bvriga EU-lander (EU-genornsnitt 61,7%). 

Under referensperioden var Italiens IIKP-inflation 4,7% dvs. klart over referensvardet som mater i 

vad m i n  en hog grad av prisstabilitet uppnåtts. Under den senaste tremanadersperioden var IIKP- 

inflationen 3,5%.På medellang sikt och matt med KP1 minskade inflationen till litet over 4% 1993 och 

alldeles under 4% 1994. Minskningen av inflationen avbrots 1995 da denna steg till 5,4%. Inflationen 

fol1 snabbt under 1996, en tendens som bekraftas av andra prisindikatorer. I utvecklingen mot 

konvergens mot prisstabilitet behovs forsatta nedgangar i inflationen. Avgorande harfor blir 

utvecklingen i enhetsarbetskostnadema. 

Ekonorniska indikatorer 
Real BNP-tillvaxt, O h  

Korta rantor, % 
Arbetsloshet, % 
Konvergens indikatorer 
KPI, % 
IIKP, % 
Referensvarde, % 

Off. sekt. överskott (+) eller underskott (-), % av BNP 
Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 
Langa rantor,% 
Referensvarde, % 

Indikatorer p i  vaxelkursutvecklingen 
Vaxelkursen i forhallande tiII DEM 
Nominell effektiv vaxelkurs 
Real effektiv vaxelkurs 
Vaxelkursens votatilitet 

0vriga faktorer 
Enhetsarbetskostnader, % forandring 
Bytesbalans, % forandring 
Utlandska nettotiIIgangar(+) eller nettoskulder(-), O h  av 

BNP 
Exporten, % av BNP 

Den offentliga underskottskvoten som ar bland de hogsta i EU, minskade från en toppunkt 1993 på 

9,6% av BNP till 7,1% 1995 och ligger darmed Iångt over referensvardet på 3%. Det pnmara 

overskottet okade markant till 4,1% av BNP 1995. De offentliga rantebetalningama fortsatte 

emellertid att oka och nadde 11,2% av BNP 1995. Budgetunderskottet oversteg de offentliga 

investeringama (2,3% av BNP 1995) med bred marginal. Den offentliga skuldkvoten nådde sin topp 

med 125,5% av BNP 1994 varefter den fol1 till 124,9% 1995. Skuldkvoten ar bland de hogsta i EU 
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och ligger Iångt over referensvardet på 60%. Ytterligare forbattringar i de offentliga finanserna vantas 

också 1996 som skulle sanka det offentliga underskottet tiII 6,6% av BNP vilket forfarande ar Iångt 

over referensvardet på 3%. Skuldkvoten vantas falla tiII 123,4%. Italien omfattas for narvarande av 

ett rådsbeslut om att ett alltfor stort underskott foreligger. 

Vad betraffar vaxelkursutvecklingen deltar liran inte i Europeiska monetara systemets 

vaxelkursmekanism. Valutan påverkades starkt av vaxelkursturbulensen i bo jan av 1995 och nidde 

historiska bottennoteringar från mars tiII april. Lirans instabilitet med jamforbart mått matt var 0,4- 

0,g0/0. Under andra halvåret 1995 och i 1996 apprecierade liran kontinuerligt. Aterhamtningen 

medforde att vaxelkursen nådde over nivåema från oktober 1994 både mot de starkaste ERM- 

valutoma och handelsvagt. Från en topp mot slutet av 1995 minskade den korta rantedifferensen mot 

D-marken betydligt tiil slutet av referensperioden. Rantoma l i g  ca 5 procentenheter over de tyska i 

slutet av september 1996. 

Obligationsrantoma i Italien har vant mycket instabila med stora spreadar mot EU-landema med Iagst 

ranta på grund av marknadens skiftande bedomningar av landets ekonomiska utsikter. Sedan mitten 

av 1995 har obligationsrantoma fallit betydligt och differensen mot Iandema med Iagst ranta har krypt 

påtagligt. Over referensperioden låg de Iånga rantoma i Italien på i genomsnitt 10,3%, vilket 

fortfarande ar klart hogre an referensvardet. 

Vad angår andra faktorer har bytesbalansen visat en anmarkningsvard omsvangning tiII overskott 

sedan 1993. Italien har en nettoskuld tiII utlandet. 

Sammanfattningsvis har Italien gjort framsteg med att reducera inflationen och den Iånga rantan. 

Dock har de fortsatt att klart overskrida sina resp. referensvarden over referensperioden. Den 

offentliga underskottskvoten har fallit men ar fortfarande mycket hog. Skuldkvoten minskade också 

sakta 1995 for forsta gangen på femton år men forblir mycket hog. Mycket stark och uthållig handling 

erfordras. Liran deltar inte i ERM. Den påverkades starkt av vaxelkursturbulensen våren 1995 men 

har darefter återhamtat sig markant. 

7.9 Luxemburg 

I Luxemburg har den reala tillvaxten legat ca 1 procentenhet over EU-genomsnittet de senaste åren 

(se tabel1 7.9). 1995 var tillvaxten 3,4% men aktvititeten avtog under andra halvåret. Indikatorer tyder 

på en aterhamtning i BNP-tillvaxten och kommissionen raknar med en okning for helåret 1996 med 

2,3%. Dampad inflation, Iåga rantor och sunda offentliga finanser erbjuder gynnsamma 

forutsattningar for fortsatt robust tillvaxt och hållbara ekonomiska resultat. Tillvaxten i 

sysselsattningen har varit stark, sarskilt i tjanstesektom, och arbetslosheten ar med ca 3% 1996 Iagst 

i EU. 



Tabell 7.9 Luxemburg - Nyckelindikatorer 1991 -1 996* 

For kallor och forklaring tiII data, se box 7.1. 
(a) Exkl. Welkurskriteriet. 

KP1 data for 1996 ar beraknad pd de nio forsta mdnadema. medan IIKP data bygger pd referensperioden oktober 1 9 9 5  
september 1996. 

(b) Se tabel1 7.1 

Under referensperioden var IIKP-inflationen i Luxemburg 1,3% dvs. en av de Iagsta i EU och klart 

under referenvardet som beraknats for att mata i vad man en hOg grad av prisstabilitet uppnåtts. 

Under de tre senaste månaderna var IIKP-inflationen [ l  ,4]%. På medellång sikt minskade inflationen, 

matt med KP1 från 3,6% 1993 til1 ca 2% både 1994 och 1995. Utvecklingen i 

enhetsarbetskostnadema och andra prisindikatorer tenderar att stodja uppfattningen att det inte finns 

något omedelbart hot mot prisstabiliteten. 

Den offentliga budgetstallningen fortsatte att visa rekordoverskott 1995. 1996 vantas budgetbalansen 

forbli i overskott (med 0,9% av BNP). Samtidigt ar skuldkvoten utan jamforelse den Iagsta i EU med 

7,8 O/O av BNP 1996. Underskotts- och skuldkvotema ligger sålunda klart under fordragets 

referensvarden. Luxemburg omfattas for narvarande inte av något rådsbeslut om alltfor stort 

underskott. 
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Real effektiv vaxelkurs 
Vaxelkursens volatilitet 
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Enhetsarbetskostnader, % forandring 
Bytesbalans, % forandring 
Utlandska nettotiIIgangar(+) eller nettoskulder(-), O h  av 

BNP 
Exporten, O h  av BNP 

Vad betraffar vaxelkursutvecklingen deltar den luxemburgska francen i Europeiska monetara 

systemets vaxelkursmekanism. Luxemburg har inte devalverat sin valutas bilaterala centralkurs. 
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Valutan ingår i en valutaunion med den belgiska francen och visar stabilitet bland de starkaste ERM- 

valutoma. 

Obligationsrantoma i Luxemburg ar i stort sett på samma nivå som de belgiska. De har minskat 

kontinuerligt sedan 1990 och låg 1995 0,7 procentenhet over den Iånga rantan i Iandema med Iagst 

ranta. Over referensperioden nådde Iinga rantan en genomsnittsnivi på 7,0%, alltsi klart under 

referensvardet. 

Vad angår andra faktorer har det årliga bytesbalansoverskottet i Luxemburg hållit sig kring 15% av 

BNP, utan jamforelse det storsta i EU. 

Sammanfattningsvis har Luxemburg uppvisat mycket goda resultat på alla studerade områden. 

7.10 Nederlanderna 

Under de senaste åren har den reala tillvaxten i Nederlandema vant ca 0,s procentenhet hogre an 

EU-genomsnittet (se tabel1 7.10). 1995 var tillvaxten 2,1%, jamfort med 3,4% 1994. Kommissionen 

beraknar att BNP stiger med 2,596 1996. Strukturella forandringar på arbetsmarknaden, dampade 

okningar i enhetsarbetskostnader, omstrukturering inom naringslivssektorer samt anstrangningar att 

konsolidera de offentliga finansema har lagt grunden for en varaktig återhamtning av den 

ekonomiska tillvaxten. Det har också vant en anmarkningsvard ökning i sysselsattningen; 

arbetslosheten har nyligen fallit så lagt som aningen under 6%%. 



Tabell 7.1 0 Nederlandema - Nyckelindikatorer 1991 -1996' 

För kallor och förklaring tiII data, se box 7.1. 
(a) Exklusive vhelkurskriteriet. 

KP1 data för 1996 ar bemknad pa de nio första manadema, rnedan IIKP data bygger pa referensperioden oktober 1995 
september 1996. 

(b) 1994 g~ck 76,2% av Nederlandemas export tiII övriga EU-lander (EU-genomsnitt 61,7%). 

Ekonomiska indikatorer 
Real BNP-tillvaxt, % 
Korta rantor, % 
Arbetsloshet, % 
Konvergens indikatorer 
KPI, % 
IIKP, % 
Referensvarde, % 

Off. sekt. överskott (+) eller underskott (-), % av BNP 
Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 
Langa rantor,% 
Referensvarde, % 

Indikatorer p i  vaxelkursutvecklingen 
Vaxelkursen i forhillande tiil DEM 
Nominel1 effektiv vaxelkurs 
Real effektiv vaxelkurs 
Vaxelkursens volatilitet 

0vriga faktorer 
Enhetsarbetskostnader, % forandring 
Bytesbalans, % forandring 
Utlandska nettotiIIgangar(+) eller nettoskulder(-), % av 

BNP 
Exporten, % av BNP 

Over referensperioden var IIKP-inflationen i Nederlandema 1,2%, den nast Iagsta i EU och klart 

under referensvardet som beraknats for att rnata i vad man en hog grad av prisstabilitet uppnåtts. 

Under den senaste tremånadersperioden var IlKP-inflationen 1 ,S%. På medellång sikt och matt med 

KP1 minskade inflationen från ca 3% 1991 och 1992 tiII 2,0% 1995. Utvecklingen i 

enhetsarbetskostnadema och andra prisindikatorer tenderar att stodja uppfattningen att det inte finns 
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något omedelbart hot mot prisstabiliteten. 

Den offentliga sektorns underskottskvot har på 1990-talet svangt mellan 2,9 och 4,0% av BNP. De 

offentliga utgiftemas andel av BNP har minskat från den toppniva som iakttogs 1993. 

Underskottskvoten steg 1995 tiII 4,O0/0 och har darrned nått en topp på 1990-talet, klart over 

referensvardet på 3%. Det prirnara overskottet (1,9% av BNP 1995) minskade något medan 

rantebetalningarna forblev i stort sett oforandrade (6,0% av BNP 1995). Det offentliga underskottet 

var storre an de offentliga investeringama 1995. Den offentliga skuldkvoten i Nederlandema steg i 

borjan på 1990-talet tiII en topp på 80,8% av BNP 1993. 1995 låg det på 79,7O/0, klart over 

referensvardet på 60%. 1996 beraknas underskottet i forhållande tiII BNP minska tiII 2,6% och 
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darrned falla under referensvardet på 3%. Mot den bakgrunden vantas skuldkvoten minska til1 78,7% 

av BNP 1996. Nederlanderna omfattas for narvarande av ett rådsbeslut om att ett alltfor stort 

underskott foreligger. 

Vad betraffar vaxelkursutvecklingen deltar den nederlandska gulden i Europeiska monetara systemets 

vaxelkursmekanism. Nederlanderna har inte devalverat sin valutas bilaterala centralkurs under 

referensperioden. Vaxelkursstabiliteten inom ERM har bevarats fast, vilket framgår av att guldens 

volatilitet, enligt jamforbart matt, var praktiskt taget noll. Den nominella effektiva vaxelkursen var i 

stort sett stabil over referensperioden. Guldens styrka återspeglades i de nederlandska korta rantorna 

som legat litet under de tyska de senaste sex kvartalen. 

Obligationsrantoma i Nederlanderna har har varit fallande sedan 1990. 1995 var de nederlandska 

Ianga rantorna bland de Iagsta i EU. Over tolvmanadersperioden tiII september 1996 var Iånga rantan 

i genomsnitt 6,3%, dvs den lag fortfarande klart under referensvardet. 

Vad angår andra faktorer har bytesbalansen fortsatt att visa overskott. Nederlanderna har en stor 

nettofordran på utlandet. 

Sammanfattningsvis har Nederlandena uppvisat goda resultat ifråga om pris- och vaxelkursstabilitet 

inom ERM och konvergens i Iånga rantor. Ytterligare resolut handling behovs for att forbattra 

budgetstallningen, sarskilt med sikte på en ihallande minskning i skuldkvoten. 

7.1 1 Osterrike 

Efter att ha visat en robust tillvaxt i reala BNP på 3,0% 1994 saktade den osterrikiska ekonomin av 

under loppet av 1995. Detta aterspeglade framst svagare tillvaxt på Osterrikes exportmarknader, 

problem i turistsektorn och sjunkande efterfrågan i byggnadssektorn (se tabel1 7.1 1). BNP steg 1,8% 

1995. Kommissionens prognos for 1996 ar 1 ,O%. I beaktande av dampat inflationstryck och det 

omfattande konsolideringsprogrammet i syfte att ratta tiII jamviksbristen i de offentliga finanserna 

finns forutsattningar for en varaktig återhamtning. Arbetslosheten (ca 4%) ar fortfarande klart lagre an 

andra EU-landers. 



Tabell 7.1 1 Osterrike Nyckelindikatorer 1991 -1 996* 

For kallor och forklaring tiII data, se box 7.1. 
(a) Exkl. Welkursknteriet. 

KP1 data for 1996 ar beraknad pa de nio forsta rnanadema, rnedan IIKP data bygger pa referensperioden oktober 1995 
september 1996. 

(b) 1994 gick 66,8 % av Ostenikes export tiII ovriga EU-lander (EU-genornsnitt 61,7%). 

Under referenspenoden var IIKP-inflationen i bsterrike l,7%,dvs klart under referensvardet som 

beraknats for att mata i vad man en hog grad av prisstabilitet uppnatts. Under den senaste 

tremånaderspenoden var IIKP-inflationen 2,1%. På medellång sikt minskade KPI-inflationen 

kontinuerligt från 4,1% 1992 till 2,2% 1995. Utvecklingen i enhetsarbetskostnaderna och andra 

pnsindikatorer tenderar att stodja uppfattningen att det inte finns något omedelbart hot mot 

prisstabiliteten. 

Budgetstallningen har forsamrats betydligt jamfort med i borjan av 1990-talet nar både den offentliga 

underskotts- och den offentliga skuldkvoten låg under fördragets referensvarden. Den offentliga 

underskottskvoten steg tiII 5,9% av BNP 1995, vilket ar vasentligt over referensvardet p4 3%. Denna 

ogynnsamma utveckling beror framst på direkta och indirekta kostnader som ar relaterade tiII EU- 

medlemskapet, skattereform, betydande utgiftsökningar Samt mattlig tillvaxt av den ekonomiska 

aktiviteten. Det primara underskottet forsamrades tiII 13% 1995. Vidare var budgetunderskottet 

dubbelt så stort som de offentliga investeringama. Denna utveckling har bidragit till en uppgång i den 
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offentliga skuldkvoten som steg over 60% av BNP 1993 och har fortsatt att stiga. 1995 nåddes 69,O0/0 

av BNP. For 1996 vantas underskottskvoten falla tiII 4,3% men forblir klart over referensvardet på 

3%. Det ar for hogt for att hindra en fortsatt okning i skuldkvoten, tiII forutsedda 71,7% av BNP 1996. 

dsterrike omfattas for narvarande av ett rådsbeslut om att ett alltfor stort underskott foreligger. 

Vad betraffar vaxelkursutvecklingen har den ostemkiska schillingen deltagit i Europeiska monetara 

systemets vaxelkursmekanism sedan januari 1995. Ostemke har inte devalverat sin valutas bilaterala 

centralkurs. Schillingen har fasthallit sin position som en av de starkaste och mest stabila valutoma i 

ERM, vilket delvis återspeglar den nara kopplingen tiII D-marken. Såval vaxelkursvolatilitet som korta 

rantedifferenser ar praktikt taget noll, matta med jamforbara mått. Schillingens nominella effektiva 

appreciering med nara 5% forsta kvartalet 1995 komgerades gradvis de foljande månadema. I slutet 

av referensperioden hade valutans effektiva reala varde nastan återgått tiII nivån i oktober 1994. 

Osterrike har konsekvent hort tiII EU-landema med de Iagsta obligationsrantoma. Hosten 1995 okade 

spreaden i de Iånga rantoma gentemot D-marken och andra lågrantelander i ERM något men den fol1 

gradvis tillbaka igen tiII nomala nivåer. Over referensperioden var den genomsnittliga nivån på den 

Iånga rantan 6,5% vilket ar klart under referensvardet. 

Vad angår andra faktorer har bytesbalansen forsamrats nyligen. Osterrike har en nettoskuld tiII 

utlandet. 

Sammanfattningsvis har Osterrike visat goda resultat ifråga om prisstabiliteten, konvergensen i Iånga 

rantor och vaxelkursstabiliteten inom ERM. Likval kravs kraftfull och uthållig handling for att ratta upp 

landets budgetstallning, med tanke på att både underskottskvoten och skuldkvoten ar for hoga och 

vantas stiga ytterligare 1996. 

7.1 2 Portugal 

Från en Iågpunkt 1993 har reala BNP fortsatt att expandera i Portugal (se tabel1 7.12). Tillvaxten, som 

var 2,3% 1995, trots avmattning andra halvåret, vantas bli 2,5% 1996 (kommissionens prognos). 

Expansionen har bredd eftersom den inhemska efterfrågan underbyggs av omfattande offentlig 

anlaggningsverksamhet. Arbetslosheten har varit ca 7% sedan 1994. Eftersom anstrangningar pågår 

for att konsolidera budgetstallningen och inflationstrycket dampats verkar forhållandena vara 

tillrattalagda for varaktig ekonomisk tillvaxt. 



Tabell 7.1 2 Portugal - Nyckelindikatorer 1991 -1 996* 

Fbr kallor och fbrklaring tiII data, se box 7.1. 
(a) Exkl. Welkurskriteriet. 

KP1 data fbr 1996 ar beraknad pa de ni0 fbrsta manaderna, medan IIKP data bygger pa referensperioden oktober 1995- 
september 1996. 

(b) 1994 gick 79.9% av Portugals export till bvriga EU-lander (EUgenomsnitt 61,7%). 

Over referensperioden var IlKP-inflationen i Portugal 3,0%, dvs. over det referensvarde som 

beraknats for att mata om en hog grad av prisstabilitet uppnåtts. Under den senaste 

tremanadersperioden var IIKP-inflationen 3,4%. På medlelang sikt minskade KPI-inflationen från 

1 1,3% 1991 till 4,1% 1995. Under utvecklingen mot konvergens nar det galler prisstabilitet behovs 

ytterligare minskning i inflationstakten. Utvecklingen i andra prisindikatorer och sarskilt 

enhetsarbetskostnaderna tenderar att stodja denna uppfattning. 

Den offentliga underskottskvoten har minskat från en topp på 6,9% 1993 tiII 5,1% 1995, vilket ar 

betydligt over referensvardet på 3%. Nedgangen 1995 var resultatet av en kraftigare okning i de 

offentliga intaktema an i de offentliga utgiftema. Den primara balansen forbattrades litet 1995 till ett 

overskott. Underskottskvoten var fortfarande hogre an de offentliga investeringama 1995. 

Skuldkvoten har stigit från den Iågpunkt på 63,3% som nåddes 1992 tiII 71,7Oh av BNP 1995 och 

overstiger alltså referensvardet pA 60%. 1996 vantas underskottskvoten falla ytterligare till 4,0% av 

BNP och ligger darmed klart kvar over referensvardet på 3%. Mot denna bakgrund vantas 
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10,5 
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3,9 
-1,7 
10,2 

37,l 

Ekonorniska indikatorer 
Real BNP-tillvaxt, O h  

Korta rantor, O h  

Arbetsloshet, % 
Konvergens indikatorer 
KPI, % 
IIKP, O h  

Referensvarde, % 
Off. sekt. överskott (+) eller underskott (-), % av BNP 
Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 
Langa rantor,% 
Referensvarde, % 

Indikatorer p i  vaxelkursutvecklingen 
Vaxelkursen i forhillande tiII DEM 
Nominel1 effektiv vaxelkurs 
Real effektiv vaxelkura 
Vaxelkursens volatilitet 

0vriga faktorer 
Enhetsarbetskostnader, % forandring 
Bytesbalanc, % forandring 
Utlandska nettotiIIgangar(+) eller nettoskulder(-), O h  av 

BNP 
Exporten, % av BNP 
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4,1 

8,9 

3,8 
-3,6 
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skuldkvoten minska litet tiII 71,1%. Underskottet vantas underskrida de offenliga investeringama 

1996. Portugal omfattas for narvarande av ett rådsbeslut om att ett alltfor stort underskott foreligger. 

Vad betraffar vaxelkursutvecklingen deltar den portugisiska escudon i Europeiska monetara 

systemets vaxelkursmekanism. Efter beslutet i mars 1995 att andra centralkursen på den spanska 

pesetan enades man också om att justera ned centralkursen på den portugisiska escudon med 3,5% 

mot andra valutor, i linje med de marknadskurser som rått sedan 1993. Sedan dess har escudon 

återhamtat sig mot de starkaste valutoma i ERM (avbrutet av n5gra perioder med spanning) tiII nivån 

fr5n oktober 1994. Dess instabilitet over perioden, matt med jamforbart matt, forblev låg p5 0,1-0,2%. 

Den nominella effektiva vaxelkursen var oforandrad over referensperioden. Under storre delen av 

referensperioden var de portugisiska korta rantoma 5-6 procentenheter over de tyska. Den korta 

rantedifferensen i slutet av september 1996 var mindre, ca 4 procentenheter. 

Obligations~ntoma i Portugal sjonk successivt från 1991 tiII 1994 men sedan steg de snabbt tiII en 

topp p5 12,2% i april 1995. Darefter har obligationsrantoma fallit betydligt och differensema mot 

Iandema med Iagst ranta har krympt patagligt. Over referensperioden var emellertid de portugisiska 

obligationsrantoma i genomsnitt 9,4%, vilket ar klart över referensvardet. 

Vad angår övriga faktorer har bytesbalansen vant svagt negativ de senaste åren. Portugal har en 

nettoskuld tiII utlandet. 

Sammanfattningsvis har Portugal gjort framsteg ifråga om prisstabilitet och konvergens i I5nga rantor 

men ytterligare anstrangningar erfordras fortfarande med tanke p5 gapen i forh5llande tiII 

referensvardena. Ytterligare kraftfull och resolut handling behovs också for att forbattra 

budgetsstallningen eftersom underskottskvoten, om an fallande, ar alltfor hog och skuldkvoten forblir 

hog, aven om också denna minskar 1996. Inom ERM skedde en nedjustering av centralkursen i 

anslutning tiII beslutet att andra pesetans centralkurs. Trots kursjusteringen har escudon på det hela 

taget forblivit forhillandevis stabil mot de starkaste ERM-valutoma. 

7.13 Finland 

Den finska ekonomin fortsatter att återhamta sig från den djupa konjunkturavmattningen i borjan av 

1990-talet (se tabel1 7.13). Sedan aktiviteten forstarkts markant 1994-1995, med tillvaxttakter på ca 4- 

4'!h0/0. raknar kommissionen med en tillvaxt i reala BNP på 2,3% 1996. Foretags och hushålls 

finansiella obalanser har korrigerats avsevart medan omfattande anstrangningar pågår for att 

konsolidera budgetstallningen. Inflationstrycket ar dampat. Dessa faktorer bedoms bidra tiII 

forutsattningarna for varaktig ekonomisk tillvaxt och for fortroende. Tidigare hade dessa 

forutsattningar skadats av den hoga arbetsloshetsnivån och dennas Iångsamma nedgang. 

Arbetslosheten ligger nu på 16X%. 



Tabeil 7.13 Finland - Nyckeiindikatorer 1991 -1 996* 

Fbr kallor och fbrklaring tiII data. se bor 7.1 
(a) Exkl. vaxelkurskriteriet. 

KP1 data fbr 1996 ar berilknad pB de nio fbrsta manaderna. medan IIKP data bygger pd referensperioden oklober 1995- 
september 1996. 

(b) 1994 gick 58,5% av Finlands export tiII bvriga EU-lander (EU-genomsnitt 61 ,7%) 

Ekonomiska indikatorer 
Real BNP-tillvaxt, % 
Korta rantor, % 
Arbetslöshet, % 
Konvergens indikatorer 
KPI, % 
IIKP, % 

Referensvarde, % 
Off. sekt. överskott (+) eller underskott (-), % av BNP 
Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 
Langa rantor,% 
Referensvarde, % 

Indikatorer pH vaxelkursutvecklingen 
Vaxelkursen i forhallande til1 DEM 
Nominel1 effektiv vaxelkurs 
Real effektiv vaxelkurs 
Vaxelkursens volatilitet 

0vriga faktorer 
Enhetsarbetskostnader, % forandring 
Bytesbalans, ?h forandring 
Utlandska nettotiIIgangar(+) eller nettoskulder(-), % av 

BNP 
Exporten, % av BNP 

Over referensperioden var IIKP-inflationen 0,9% och Finland visade salunda den Iagsta 

inflationstakten i EU. Den låg klart under referensvardet som beraknats for att mata i vad rnån en hog 

grad av prisstabilitet uppnåtts. Under den senaste tremanadersperioden var IIKP-inflationen 1 , l%. På 

medellång sikt minskade KPI-inflationen från 4,3% 1991 tiII ca 1% både 1994 och 1995. ~ v e n  om 

minskningen i inflationen återspeglar den djupa konjunktumedgången 1990-1993 beror den delvis 

också på Finlands intrade i EU. Denna har påskyndat de strukturella forandringama i ekonomin. 

Utvecklingen i enhetsarbetskostnadema och andra prisindikatorer stoder uppfattningen att det inte 

finns något omedelbart hot mot prisstabiliteten. 

Budgetoverskott vande tiII underskott 1991 och den offentliga underskottskvoten nådde en topp på 

8,0% av BNP 1993. Darefter forbattrades den gradvis tiII 5,2% 1995 men forblev betydligt over 

referensvardet på 3%. Motsvarande har de offentliga utgiftema i forhallande tiII BNP fallit från den 

topp som noterades 1993. Den primara balansen visade ett litet overskott 1995. Det offentliga 

underskottet var betydligt storre an de offentliga investeringama 1995. Den offentliga skuldkvoten 

steg snabbt från 23,0% 1991 tiII 59,5% 1994 och forblev praktiskt taget oforandrad 1995 (59,2O/0), 
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aningen under referensvardet på 60%. 1996 forutses underskottskvoten forbattras tiII 3,3% av BNP, 

inte langt ifrån referensvardet på 3%. Detta racker inte for att hindra skuldkvoten från att oka tiII 

61,3% 1996, vilket alltså overstiger referensvardet på 60%. Finland omfattas for narvarande av ett 

rådsbeslut om att ett alltfor stort underskott foreligger. 

Vad betraffar vaxelkursutvecklingen har den finska marken inte deltagit i Europeiska monetara 

systemets vaxelkursmekanism under referensperi0den.l Den har vant bland de starkaste valutoma 

utanfor ERM och påverkades bara måttligt av turbulensen i bojan av 1995. Både mot de starkaste 

ERM-valutoma och effektivt ligger marken for narvarande litet Over nivån från referensperiodens 

borjan. Den finska markens instabilitet, matt på jamforbart satt, var 0,3-0,4%. Uppgiftema tyder p4 att 

markens effektiva kurs deprecierat sedan 1987. Under forsta halvåret 1995 steg den korta 

rantedifferensen mot D-marken tiII 1,7 procentenheter, men darefter har den krympt tiII nastan noll i 

slutet av september 1996. 

Obligationsrantoma i Finland har fallit gradvis sedan 1991 och lag 1995 ca 1% procentenheter over 

de Iagsta rantoma i EU. Over referensperioden har obligationsrantoma sjunkit ytterligare, om an med 

viss instabilitet, tiII en genomsnittlig nivå på 7,4%. De ligger alltsA fortfarande under referensvardet 

for rantekriteriet. 

Vad angår andra faktorer har bytesbalansen visat okande overskott de senaste åren. Finland har en 

nettoskuld tiII utlandet. 

Sammanfaftningsvis har Finland uppvisat goda resultat ifraga om prisstabilitet och konvergensen i 

Iånga rantor. Under referensperioden har marken inte deltagit i ERM. Den var bland de stabilaste 

valutorna utanfor ERM och i sjalva verket lika stabil som flera ERM-valutor. Resolut handling 

erfordras for att forbattra budgetstallningen ytterligare, med hansyn tiII att skuldkvoten overstiger 

referensvardet 1996. 

7.14 Sverige 

Den svenska ekonomin fortsatter att hamta sig från avmattningen i borjan på 1990-talet (se tabel1 

7.14). Den reala BNP-tillvaxten var 2%3% 1994-1 995. Som en återspegling av den allmanna 

tillvaxtpausen i EU avtog produktionsokningen mot slutet av 1995 och den var forhållandevis måttlig i 

borjan på 1996. Kommissionen beraknar att tillvaxten 1996 blir 1,7%. Initiativ har tagits i syfte att 

forbattra forhållandena for att den ekonomiska tillvaxten skall Aterhamta sig varaktigt. Sarskilt marks 

att strukturella anstrangningar pågår for att forbattra den ogynnsamma budgetstallningen och for att 

forbattra arbetsmarknadens satt att fungera. Inflationstrycket har dampats. Arbetslosheten ligger strax 

under 8% 1996. 

' Den finska marken anslbts tiII Europeiska systemets v~xelkursmekanisrn fr.0.m. den 14 oktober 1996. 



Tabell 7.14 Sverige - Nyckelindikatorer 1991-1996* 

För kallor och förklanng tiII data, se box 7.1. 
(a) Exkl. vaelkursknteriet. 

KP1 data för 1996 ar beraknad pB de nio första manaderna, medan IIKP data bygger pd referensperioden oktober 1995- 
september 1996. 

(b) 1994 gick 59,3% av Sveriges export tiII övriga EU-lander (EU-genomsnitt 61,7%). 

Under referensperioden var IIKP-inflationen i Sverige 1,6% dvs. klart under referensvardet som 

beraknats for att mata om en hög grad av prisstabilitet uppnatts. Under den senaste 

tremånadersperioden var IIKP-inflationen 0,8%. På medelang sikt och miitt med KP1 var inflationen 

instabil men minskade från 9,7% 1991 tiII 2,396 1994. Inflationen var 2,9% 1995 och darefter har det 

vant en forbattring. Den Iångsiktiga nedgangen i inflationen återspeglar delvis 

konjunkturavmattningen 1990-1993 men den anses också bero på strukturella forandringar. Aven om 

andra prisindikatorer tenderar att stodja uppfattningen att det inte finns nagot omedelbart hot mot 

prisstabiliteten har enhetsarbetskostnadema, vilka fol1 1992-1993, tenderat att dra sig uppåt den 

senaste tiden. Denna utveckling ger anledning tiII forsiktighet. 

Ekonomiska indikatorer 
Real BNP-tillvaxt, % 
Korta rantor, O h  

Arbetsloshet, % 
Konvergens indikatorer 
KPI, % 
IIKP, % 

Referensvarde, % 
Off. sekt. överskott (+) eller underskott (-), % av BNP 
Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 
LAnga rantor,% 
Referensvarde, % 

Indikatorer p i  vaxelkursutvecklingen 
Vaxelkursen i förhallande tiII DEM 
Nominel1 effektiv vaxelkurs 
Real effektiv vaxelkurs 
Vaxelkussens volatilitet 

0vriga faktorer 
Enhetsarbetskostnader, % förandring 
Bytesbalans, % forandring 
Utlandska nettotiIIgangar(+) eller nettoskulder(-), % av 

BNP 
, Exporten, % av BNP 

Efter en period med kraftiga forsamringar i budgetstallningen i borjan på 1990-talet fol1 den offentliga 

underskottskvoten gradvis från 12,3% av BNP 1993 tiII 8,1% 1995. Den forblev sålunda bland de 

hogsta i EU och ligger Iångt over referensvardet på 3%. Den primara balansen forbattrades betydligt 

1995 men visade fortfarande underskott. 1995 var det offentliga underskottet påtagligt hogre an de 

offentliga investeringama. Den offentliga skuldkvoten forsamrades kraftigt från en nivå under 60% 
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1991 till 79,3% 1994 och den låg på 78,7% av BNP 1995, vilket ar klart hogre an fordragets 

referensvarde. 1996 forutses underskottet i forhållande tiII BNP minska till 3,9% vilket forfarande ar 

klart over referensvardet. Skuldkvoten vantas falla tiII 78,1°/0 av BNP. Sverige omfattas for 

narvarande av ett rådsbeslut om att ett alltfor stort underskott foreligger. 

Vad betraffar vaxelkursutvecklingen deltar den svenska kronan inte i Europeiska systemets 

vaxelkursmekanism. Den har gradvis apprecierat effektivt från mitten av 1995 och kursen ligger nu 

ca 10% hogre an i bo jan  av referensperioden. Kronans instabilitet har tillfalligtvis vant ganska hog, 

inom ett interval1 på 0,5-0,7% på jamforbar basis, men sedan våren 1996 har den vant mera stabil. I 

ett Iangre perspektiv ar den svenska kronans reala effektiva vaxelkurs inte Iångt från nivån 1987. Den 

korta rantedifferensen mot D-marken vidgades under forsta halften av referensperioden men har 

sedan krympt gradvis. I slutet av september 1996 låg den svenska korta rantan 1,6 procentenheter 

over den tyska. 

De svenska obligationsrantoma har vant forhallandevis instabila. Over referensperioden lag rantorna i 

Sverige, trots att de återgick tiII en fallande trend i borjan på 1996, på i genomsnitt 8,5% vilket ar 

alldeles under referensvardet. 

Vad angår andra faktorer visar bytesbalansen okande overskott. Sverige har en nettoskuld tiII 

utlandet. 

Sammanfattningsvis har Sverige uppvisat goda resultat ifråga om prisstabilitet och konvergens i 

Iånga rantor. Det behövs fortfarande fast och resolut handling for att forbattra Sveriges 

budgetstallning, med tanke på att underskottskvoten annu ar for hog och att skuldkvoten fortsatt 

ligger klart over referensvardet. Kronan deltar inte i ERM. ~ v e n  om den berordes av turbulens våren 

1995 har kronan de senaste två aren apprecierat mot de starkaste ERM-landernas valutor och 

tenderat att stabiliseras sedan våren 1996. 

7.1 5 Storbritannien 

Efter den djupa och Iångdragna avmattningen i borjan på 1990-talet har den brittiska ekonomin 

expanderat ganska kontinuerligt sedan 1993 (se tabel1 7.15). Den reala BNP-tillvaxten accelererade 

tiII 3,8% 1994 men saktade av under loppet av 1995 så att okningen blev 2,4% for helåret. 

Kommissionen beraknar att tillvaxten blir 2,3% aven 1996. Budgetkonsolidering och en kontinuerligt 

fallande arbetsloshet, som nu ligger på 7,S0h, ar tillsammans med forhållandevis lagt Ionetryck bland 

de framsta faktorerna som skapar en gynnsam grund for fortsatt ekonomisk tillvaxt. 



Tabell 7.15 Storbritannien - Nyckelindikatorer 1991 -1 996'. 

' Fdr kallor och fdrklaring tiII data, se box 7.1. 
(a) Exkl. melkurskriteriet. 

KP1 data fdr l996 ar beraknad pd de ni0 fdrsta mdnadema, medan IIKP data bygger pd referensperioden oktober 1 9 5  
september 1996. 

(b) 1994 gick 53,3% av den brittiska exporten tiII dvnga EU-lander (EUgenomsnitt 61 ,7%). 

Under referensperioden var IIKP-inflationen i Storbritannien 3,096 dvs. over referensvardet som 

beraknats for att mata om en hog grad av prisstabilitet uppnatts. Under de tre senaste månaderna var 

IIKP-inflationen 2,9%. P4 medellang sikt föll inflationen (detaljhandelsprisindex exkl. amorteringar, 

RPIX) från 6,8% 1991 tiII 2,4% 1994. Delvis som reaktion på importprisstegringarna efter 

deprecieringen av pundet forsta halvåret 1995 steg sedan inflationen tiII 2,8% 1995. Under 

utvecklingen mot konvergens mot prisstabilitet behovs ytterligare minskningar i inflationen. 

1994 

3,8 
5,s 
9,4 

2,4 
- 

3 , l  
-6,8 
50,4 

8,2 
10,O 

2,48 
88,5 
88,O 
0,36 

0,O 
-0,4 
5 , l  

27,2 

1993 

2,2 
5,9 

10,4 

3,O 

3 , l  
-7,8 
48,5 

7'5 
9,3 

2,48 
88,4 
88,l 
0,45 

1,O 
-1,7 
5,9 

26,l 

Ekonomiska indikatorer 
Real BNP-tillvaxt, % 
Korta rantor, % 
Arbetslöshet, % 
Konvergens indikatorer 
KPI, % 
IIKP, % 
Referensvarde, % 

Off. sekt. överskott (+) eller underskott (-), % av BNP 
Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 
Langa rantor,% 
Referensvarde, % 

Indikatorer p i  vaxelkursutvecklingen 
Vaxelkursen i forhillande tiII DEM 
Norninell effektiv vaxelkurs 
Real effektiv vaxelkurs 
Vaxelkursens volatilitet 

0vriga faktorer 
Enhetsarbetskostnader, % förandring 
Bytesbalans, % förandring 
Utlandska nettotiIIgangar(+! eller nettoskulder(-), % av 

BNP 
Exporten, % av BNP 

Det skedde en stor forsamring i budgetstallningen under den senaste avmattningen varvid den 

offentliga underskottskvoten nådde 7,8% 1993. Underskottet fol1 tiII 5,8% 1995 och låg alltsa 

fortfarande betydligt over referensvardet på 3%. Underskottskvoten oversteg kraftigt de offentliga 

investeringarna. Ett primart underskott ledde i kombination med en avmattning i den ekonomiska 

aktiviteten tiII ytterligare uppgång i den offentliga skulden. Den offentliga skuldkvoten steg tiII 54,196 

1995 vilket fortfarande ar under referensvardet på 60%. 1996 beraknas budgetunderskottet falla tiII 

1995 

2,4 
6,7 
8,3 

2,8 
3 , l  
2,7 

-5,8 
54,l 

8,3 
9,7 

2,26 
84,5 
84,7 
0,517 

1,7 
-0,4 
7 , l  

28,5 

1991 

-2,O 
11,5 
8,O 

6,8 

4,4 
-2,6 
35,7 
10,l 
10,7 

2,93 
100,8 
102,O 
0,24 

6,3 
-1,4 
1,9 

24,7 

4,6% av BNP, vilket fortfarande ar hogre an referensvardet på 3%. Denna forbattring forslår inte til1 

att stabilisera skuldkvoten, som forutses stiga tili 56,3% 1996 och alltså fortfarande understiga 
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-0,7 
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2,75 
97,l 
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3,5 
-1,7 
3,7 

25,8 



referensvardet på 60%. Storbritannien omfattas av ett rådsbeslut om att ett alltfor stort underskott 

foreligger. 

Vad betraffar v~xelkursutvecklingen deltar det brittiska pundet inte i Europeiska monetara systemets 

vaxelkursmekanism. I borjan av 1995 deprecierade det med ca 10% mot de starkaste ERM-valutoma 

och med 5% i nominella effektiva termer. Under storre delen av 1995 forblev pundet i stort sett 

oförandrat på denna niva. Det har starkts fr.0.m. senare delen av 1995 och narmat sig nivan fran 

borjan av 1995. Vaxelkursens instabilitet, matt på jamforbart satt, var 0,3-0,6%. 1 ett Iangre perspektiv 

ar pundets reala vaxelkurs for narvarande inte langt fran 1987 års nivåer. Den korta rantedifferensen 

rnot tyska rantor vidgades gradvis under den forsta delen av referensperioden, vilket Aterspeglade de 

två ekonomiernas olika konjunkturlage. Darefter har den korta rantan legat mindre an 3 

procentenheter over den tyska. 

De Ic5nga rantoma i Storbritannien har gradvis fallit fran hosten 1994 tiII ett genornsnitt på ca 8,3% 

1995. Over referensperioden har obligationsrantoma förblivit förhållandevis stabila på en nivå av 

8,0%, vilket ar under referensvardet. Differensema i obligationsrantor mot Ianderna med Iagst ranta 

har forblivit på ca 1,5 procentenheter över referensperioden. 

Vad angår andra faktorer har bytesbalansen de senaste åren visat ett litet underskott. Storbritannien 

har en nettofordran på utlandet. 

Sammanfattningsvis har Storbritannien visat goda resultat ifråga om Ianga rantor. Skuldkvoten ligger 

kvar under 60%. Resultaten nar det galler prisstabilitet behöver forbattras. Kraftfull och uthållig 

handling behovs sarskilt for att forbattra budgetstallningen med tanke på att underskottskvoten 

fortfarande ar for hog. Pundet deltar inte i ERM. over referensperioden har det varit något instabilt 

och deprecierade mot de starkaste ERM-valutorna i borjan på 1995 for att sedan hamta sig. 

Storbritannien har underrattat EU:s råd, i enlighet med villkoren i protokol1 nr. 11, att det inte avser gå 

med i etapp 3 1997. Detta beslut foregår inte framtida beslut angående deltagande 1999. 



Box 7.1 Forklarande noter tiII tabel1 7.1-7.15 (ekonomiska nyckelindikatorer) 

Allmanna ekonomiska indikatorer 
Real BNP-tillvaxt: Data och prognos fran E~ropeiska kommissionen (hosten 1996). 
Korta rantan = Tremanaders interbankranta. Nationella data, for 1996 genomsnitt av tillgangliga data (forsta nio 
manaderna) 
Arbetslosheten: % av arbetskraften. Nationella data och prognos. 

Konvergensindikatorer (exkl. vaxelkurskriteriet) 
KPI-inflation: Nationella data. Siffrorna for 1996 ar ett genomsnitt for de ni0 forsta manaderna. Se diagram 2.2 
for ytterligare forklaring av anvanda data. 
IIKP-inflation: Ariig genomsnittlig forandring. Data från EUROSTAT. For 1996, tolvmAnadersgenomsnitt av 
IIKP-index per september som procent av foregående tolvmanadersgenomsnitt. 
Referensvardet for prisstabilitet: Genomsnittlig inflationstakt i de tre lander som haft Iagst inflation, plus 1% 
procentenhet. For 1991-1994 baserat pa KPI-data, for 1995-1996 baserat på IIKP, se ovan. 
Offentligt overskott (+) eller underskott (-1. % av BNP: Data och prognos fran Europeiska kommissionen. 
(Europeiska kommissionenens prognos, hosten 1996). 
Offentlig bruttoskuld. % av BNP: Data och prognos fran Europeiska kommissionen (Europeiska kommissionens 
prognos, hosten 1996). 
Lanaa rantan. %: Harmoniserade nationella om obligationsrantor. Arsgenomsnitt. For 1996 tolvmånaders rorligt 
genomsnitt t.o.m. september. 
Referensvardet for rantekriteriet: Genomsnittet av Ianga rantan i de tre lander som haft Iagst inflation plus tva 
procentenheter. 

Indikatorer p i  vaxelkursresultat 
Vaxelkurs mot D-mark: Nationella data. For 1996, genomsnitt av data t.o.m. slutet av september. 
Nominell effektiv vaxelkurs: Mot 26 handelspartner. Manadsindex (1990=100). Kalla: BIS. For 1996, genornsnitt 
av data t.o.m. slutet av september. 
Real effektiv vaxelkurs = nominel1 effektiv vaxelkurs enligt ovan, deflaterad med konsumentpriser. Manadsindex 
(1990=100). Kalla: BIS. For 1996, genornsnitt av data t.o.m. slutet av september. 
Vaxelkursvolatilitet i bilaterala kurser mot D-marken: Dagliga observationers standardawikelse. (forsta 
differensens logaritm) multiplicerade med 100, beraknade for varje kalenderar. Nationella data. For 1996, 
volatilitet over nio manader t.o.m. september. 

Andra faktorer 
Enhetsarbetskostnad. forandrina i %: Nationella data och prognoser. 
Bvtesbalans. % av BNP: Nationella data och prognoser. 
Nettofordran pa ( + l  eller nettoskuld tiII (-1 utlandet. % av BNP: Internationell investeringsposition (IIP) som 
definierad av IMF (se Balance of Payments Yearbook, Part l ,  1994 eller narmaste motsvarighet). Nationella 
data och prognoser. 
Export. % av BNP: Data och prognoser fran Europeiska kommissionen (hosten 1996). Andelen av inbordes 
(EU) export 1994 ar baserad p& Trade Statistics Yearbook 1995, IMF. 



Bilaga 1 

FWGOR OM DATA OCH FRAMSTEG MED HARMONISERINGEN AV 
STATISTIKEN OVER KONVERGENSINDIKATORERNA 

De uppgifter som anvands i denna rapport specificeras i de enskilda avsnitten. Siffrorna stracker sig 

til1 september 1996. Detta galler för bedomningen av inflation och Iånga rantor, som avser 

tolvmanadersperioden oktober 1995-september 1996 samt av vaxelkurserna, vilka studerats över 

tvåarsperioden oktober 1994-september 1996. Data for budgetstallningarna (i procent av BNP) 

inkluderar de senaste prognoserna av underskott och skulder for 1996 utforda av kommissionen. Det 

bor observeras att dessa prognoser kan underga avsevarda förandringar och att bedomningar som 

grundar sig på dessa data kan vara preliminara. Inte alla data ar fullt harmoniserade. Denna bilaga 

ger darfor detaljer om de framsteg som natts i harmoniseringen av statistiken over 

konvergensindikatorerna. 

Konsumentpriserna 

Protokollet om konvergenskriterierna som hanvisas til1 i artikel 109j.l i fordraget om upprattandet av 

Europeiska gemenskapen anger att priskonvergensen skall matas med hjalp av konsumentprisindex 

på en jamforbar grund, med beaktande av skillnader i nationella definitioner. Aven om nuvarande 

statistik over konsumentpriserna i rnedlemslanderna i stort sett bygger p4 liknande principer finns det 

betydande skillnader i detaljerna och dessa paverkar jamforbarheten i de nationella resultaten. 

Det begreppsmassiga arbetet på harmoniseringen av konsumentprisindex utfors av Europeiska 

kommisssionen (EUROSTAT) i nara samarbete med nationella statistikinstitut. EM1 ar som 

nyckelanvandare nara associerat med detta arbete. I oktober 1995 antog EU-rådet en forordning om 

harmoniserade konsumentprisindex, vilken tjanar som ram for ytterligare detaljerade 

harmoniseringsåtgarder. Forordningen anvisar en stegvis harmonisering av konsumentprisindex for 

att få fram både data som behovs for att analysera konvergensen och for att fora gemensam 

penningpolitik i etapp tre. 

Ett forsta steg mot harmoniserade konsumentprisindex togs 1996 då EUROSTAT publicerade 

interimsindex over konsurnentpriserna (IIKP). IIKP beraknas for att underlatta jarnforelser inorn EU 

tills index som grundas på rnera harmoniserade metoder kan frarnstallas. De finns från januari 1994. 

Interimsindexen bygger helt på nationella index, vilka endast justerats genorn uteslutning av sådana 

mera betydande varor och tjanster for vilka Ianderpraxis skiljer sig at markant (frarnst kostnader for 

egnahernsboende, utbildning, halsovård och forsakringar) och genom att inkludera vissa varor och 

tjanster som for narvarande inte tacks i alla lander (alkoholhaltiga drycker och tobak). IIKP tacker 



mellan 75 och 90 O/O av de nationella indexens totala vikt. De ar inte fullt jamforbara eftersom 

betydande skillnader kvarstår ifråga om begrepp och praxis. De ar emellertid mer jamforbara an 

nuvarande nationella index och erbjuder sålunda en batire grund for att bedoma konvergens. De 

anvands darfor for att mata konvergensen i konsumentprisema i denna rapport, aven om uteslutandet 

av betydande varor och tjanster från index ar en påtaglig nackdel. 

Harmoniserade index over konsumentpriserna (HIKP) skall beraknas i ett andra steg med bojan i 

januari 1997. De kommer att Iaggas tiII grund for den konvergensrapport som avser 1997. Arbetet på 

dessa index pågir. I detta skede har Europeiska kommissionen utarbetat tv4 omfattande förordningar 

for att definiera HIKP f r in  1997. De behandlar - bland annat - HIKP:s tackning i utgångslaget 1997 

(som exkluderar större delar av hushillens utgifter halsovård och utbildning samt kostnaderna för 

egnahemsboende), initiala metoder ati beakta kvalitetsforandringar samt enhetliga regler for 

behandling av nya varor och tjanster. Dessutom har enighet ni t ts om en harmoniserad uppdelning på 

undenndex tiII HIKP. 

Aven om dessa kommissionens förordningar representerar ett pitagligt steg mot fullt jamforbara 

HIKP har det inte g i t t  att Iosa alla begreppsmassiga problem i tid fore 1997. P i  svåra områden 

aterstår det ati finna losningar. Exempel harpi ar utvidgningen av HIKP:s tackning och Iamplig 

frekvens att uppdatera vikterna i index. Dessa områden kommer att påkalla ytterligare 

harmoniseringsitgarder. EM1 har betonat behovet att hdlla nere antalet steg och drojsmålen i 

harmoniseringsprocessen så mycket som mojligt for att sakra att statistiken over konsumentpnserna 

praglas av hog jamforbarhet samt tiilracklig konsekvens och stabilitet. 

Offentliga finanser 

Protokollet om forfarandet vid alltför stora underskoti som ingår som bilaga tiII fordraget tillsammans 

med en rådsforordning från november 1993 definierar "offentlig", "underskott", "ranteutgift", 

"investering", "skuld" och "bruttonationalprodukt (BNP)" genom hanvisning tiII det europeiska 

nationalrakenskapssystemet (ESA), andra upplagan. ESA ar en sammnhangande och detaljerad 

samling nationalrakenskaper som EU enats om for att underlatta jamforande analys mellan 

medlemslander. Enligt en rådsforordning f r in  juni 1996 skall ESA, andra upplagan, anvandas for 

forfarandet vid alltfor stora underskott t.o.m. 1999, då den ersatts av ESA 95. 

"Offentlig" omfattar centrala, regionala och lokala myndigheter samt sociala trygghetssystem. Det 

innefattar inte offentliga foretag och bor darfor hållas isar f r in  en mera breti definierad offentlig 

sektor. 



"Offentligt underskott" ar huvudsakligen skillnaden mellan det offentliga bruttosparandet och summan 

av offentliga investeringar (definierade som fasta bruttoinvesteringar) och kapitaltransfereringar netto 

som offentliga myndigheter betalar. Vidare ar "offentlig skuld" summan av utestående nominella 

offentliga bruttoskulder - som de klassificerats av ESA, andra upplagan - inom kategorierna kassa 

och depositioner, vaxlar och obligationer samt övriga lån. Offentlig skuld tacker inte handelskrediter 

eller andra skulder som inte har form av ett finansiellt dokument, såsom overinbetalningar av 

preliminar skatt. Inte heller inkluderar de latenta skulder såsom garanti- och pensionsataganden. 

Definitionerna av offentligt underskott och offentlig skuld innebar att andringen i utestående offentlig 

skuld mellan slutet av tv5 på varandra foljande år kan skilja sig avsevart från storleken på det 

offentliga underskottet for ifrågavarande år. Den offentliga skulden kan t.ex. minskas genom att 

anvanda intakter från privatisering av offentliga foretag eller från forsaljning av andra finansiella 

tillgangar utan någon omedelbar inverkan p4 det offentliga underskottet. Omvant kan offentliga 

underskott minskas genom att offentliga Ian far ersatta transfereringar, utan nagon omedelbar effekt 

på den offentliga skulden. 

Med sikte på de offentliga underskotten pågår ytterligare arbete med detaljerade definitioner och 

bokföringsregler for ranteutgifter och skuldupptagande. Harutover har fråga uppkommit om 

statistikforingen av vissa transaktioner sasom inkomstskatter och sociala avgifter behandlas lika i de 

skilda medlemslanderna. Sarskilt ar frågan om beloppen som bokfors som offentliga intakter ar de 

som verkligen influtit eller belopp som bedoms betalas in (av vilka en del aldrig betalas). 

Den "bruttonationalprodukt (BNP)" som anvands for att berakna gemenskapens egna resurser 

anvands också i samband med forfarandet vid alltför stora underskott. Berakningsforfarandet 

avseende BNP overvakas av en kommitte som inrattats genom ett rådsdirektiv från februari 1989. 

Fr.0.m. borjan av 1994 rapporterar medlemslanderna data som avser det offentliga underskottet och 

den offentliga skulden tiII Europeiska kommissionen minst tv8 ganger om aret. Fordraget ger 

kommissionen ansvaret for att tillhandahålla de data som behovs for forfarandet vid alltfor stora 

underskott. 

Vaxelkurser 

Medlemslandernas vaxelkurser mot ecun noteras dagligen (s.k. kl. 14.15 konsultation) och 

offentliggors i Europeiska gemenskapens Officiella Tidning. Bilaterala kurser som anvands i denna 

rapport har harletts från dessa ecukurser. For informationsandamål gors i denna rapport också 

hanvisningar tiil BIS berakningar av nominella och reala effektiva vaxelkurser. 



Langa rantor 

Protokollet om konvergenskriterier (nr. 6) som det hanvisas tiII i artikel 109j i stadgan om upprattande 

av Europeiska gemenskapen kraver att konvergensen skall bedomas på grundval av rantan p3 

Iangfristiga statsobligationer eller jamforbara vardepapper under minst ett år fore granskningen, med 

beaktande av skillnader i nationella definitioner. Fordragets bestammelser innebar att den 

representativa Ianga rantan i statistisk form bor så nara som mojligt ilterspegla eventuella 

forandringar i marknadens uppfattning om konvergensens varaktighet och om ifragavarande 

medlemslands deltagande i ERM. Snedvridande effekter av andra bestamningsfaktorer skall 

begransas mest mojligt. 

Medan artikel 5 i protokollet om konvergenskriteriema Iagger ansvaret for att tillhandahalla statistiska 

data for tillampningen av protokollet p i  kommissionen har EM1 Iamnat begreppsmassigt bistand nar 

det galler att definiera representativ statistik över Iånga rantan, med tanke p i  dess sakkunskap på 

området. 

Aven om metodema for att berakna obligationsrantor ar likartade i medlemslandema finns det 

betydande skillnader nar det galler att definiera representativ statistik över den Ianga rantan 

avseeende valet av vardepapper, anvand ranteberakningsformel, valda Ioptider, behandling av 

beskattningen och justering for kupongeffekter. Harmoniseringens syfie var att gora 

rekommendationer, sarskilt ifråga om dessa val, vilka ar tillrackligt generella for att beakta skillnader 

på nationella marknader och tillrackligt flexibla for att tillata dessa marknader att utvecklas, utan att 

hindra uppgiftemas jamforbarhet. 

Principema for harmoniseringen var att emittenten av obligationer skulle vara staten, att 

vardepapperens Aterstående Ioptid skulle vara nara tio ar, och att rantan skulle beraknas exklusive 

skatt. For att sakra att mrknadens djup beaktas och att ingen likviditetspremie ingår i rantan skulle de 

representativa vardepapperen valjas på grundval av deras höga likviditet. Ansvaret for urvalet vilar 

på medlemslanderna. Landema kan valja antingen en "bench-mark" eller ett urval obligationer, med 

marknadslikviditeten vid tio årsdagen som avgorande faktor. Obligationer med sarskilda egenskaper 

(t.ex. "embedded bonds" och nollkupongare) har exkluderats från bedomningen. Urvalet av 

hoglikvida obligationer ses ocksa som ett effektivt indirekt medel att minimera effekterna av olika 

kupongvarden. Slutligen valdes en enhetlig formel med hjalp av en befintlig intemationell standard, 

namligen formel 6.3 "Fomulae for Yield and other Calculations", från Intemational Securities Market 

Association. Nar fler an en obligation ingår i urvalet motiverar de valda obligationernas likviditet att 

ett enkelt genomsnitt av rantorna anvands for att få fram den representativa rantan. Framtagandet av 



de harmoniserade representativa Iånga rantorna som c-finierats ovan har genomforts av 

centralbankema. Fullt harmoniserade data finns nu tillgangliga och har anvants i denna rapport. 

Andre faktorer 

Sista stycket i artikel 109j.l i fordraget anger att kommissionens och EMI:s rapporter utom de fyra 

huvudkriteriema ocksA skall beakta ecuns utveckling, situationen for och utvecklingen av 

bytesbalansen och granska utvecklingen av enhetsarbetskostnadema och andra prisindex. 

Medan protokollet om konvergenskriteriema beskriver mer i detalj de data som skall anvandas och 

anger att kommissionen skall tillhandahAlla data for att bedoma efterlevnaden, finns ingen hanvisning 

tiil dessa "andra faktoret' i protokollet. Medan ecuns utveckling och marknadsintegrationen har att 

gora med utvecklingen mot den ekonomiska och monetara unionen mera allmant kraver analysen av 

de andra faktorema - i samband med bedomningen av konvergens - att de statistiska begreppen 

definieras for att sakra tillracklig jamforbarhet mellan nationella data. 

Betraffande bytesbalansen har kommissionen (EUROSTAT) i samarbete med EM1 tagit ledningen 

ifraga om harmoniseringen av begreppen. Valutafondens Balance of Payments Manual tjanar som 

måttstock. Sarskilda europeiska riktlinjer har utarbetats dar sA behovs. Medlemslandema har borjat 

genomfora dessa harmoniseringsforslag och det ar onskvart att de sammanstaller fullt harmoniserade 

nationella bytesbalansdata s4 snart som mojligt under 1998. Efter inforandet av Intrastatsystemet i 

januari 1993 har emellertid medlemslandemas sammanstallning av handelsstatistik fordrojts, varfor 

det blivit nodvandigt att lita tiII preliminara uppgifter. Kommissionen (EUROSTAT) och 

medlemslandema arbetar på att forbattra denna situation. 

De tillgangliga uppgifterna om enhetsarbetskostnader, vilka harletts från data om Ionekostnader, 

sysselsattning och produktion, ar inte fullt jamforbara mellan Iandema. De skiljer sig At ifråga om 

tackning och metoder. Samma galler producentprisindex, dvs huvudindikatom som anvants i denna 

rapport for "andra prisindex". Dessutom beraknas de inte annu for alla medlemslander. 

Dessa forbehåll måste beaktas nar man drar slutsatser fran "andra faktoret'. Mot denna bakgrund ger 

EM1 sitt fulla stod tiII de aktuella initiativ som kommissionen (EUROSTAT) tagit for att genomfora 

forordningar som tacker flera av dessa indikatorer. Syftet ar att sakra en mer harmoniserad statistisk 

grund i hela EU. EM1 finner det angelaget att de forsta resultaten framkommer så snart som mojligt. 

For att ha en pålitlig statistisk grund for en framtida enhetlig penningpolitik i etapp tre understryker 

EM1 vikten av att dessa data foreligger i tid for att stamma med tidtabellen for EMU enligt fordraget. 



KAPITEL II 

~ T T S L I G A  FORUTSATTNINGAR SOM MASTE 
UPPFYLLAS FOR ATT DE NATIONELLA 

CENTRALBANKERNA SKALL BLI EN 
INTEGRERAD DEL AV ECBS 



1 INLEDNING 

Artikel 7 i EMI:s stadga foreskriver att rapporten tili rådet om laget i forberedelserna for den tredje 

etappen skall innehalla en bedomning av "de rattsliga förutsattningar som centralbankerna maste 

uppfylla för att integreras med ECBS". Artikel 109j.1 i fordragetl anger att EM1 (och kommissionen) 

senast i slutet av 1996 bl.a. skall rapportera om "i vilken utstrackning som va je  medlemsstats 

nationella lagstiftning, inklusive stadgan för dess centralbank, ar forenlig med artiklarna 107 och 108 i 

detta fordrag och med ECBS-stadgan. Artikel 108 i fordraget, som den aterges i stadgans artikel 14.1, 

anger i denna förbindelse att medlemslanderna senast då ECBS upprattas skall sakerstalla att deras 

nationella lagstiftning, inbegripet stadgan för resp. nationell centralbank (NCB), ar förenlig med 

fordraget och stadgan. 

Foreliggande rapport bedömer medlemslandernas framsteg med att uppfylla sina ovannamnda 

forpliktelser enligt artikel 108, dvs ratislig konvergens. Dess betoning ligger på vad som 

åstadkommits ifråga om oberoende stallning for centralbankerna. Centralbanksoberoendet ar ett 

viktigt krav, men inte det enda, som maste uppfyllas for att centralbankerna skall kunna inlemmas i 

ECBS. Sannolikt behover centralbankernas stadgor ocksa anpassas i andra hanseenden. Harutover 

kan annan lagstiftning behöva anpassas. Aven om denna rapport uppmarksammar de tv5 sistnamnda 

behoven återstår arbete att gora. Denna rapport ar alltså inte uttommande och prejudicerar inte 

kommande bedomningar av medlemslandernas framsteg med att uppfylla de forpliktelser som anges 

i fordragets artikel 108. EM1 kommer att fortsatta att agera aktivt som ett forum for åsiktsutbyte 

mellan NCB:s på detta område och kommer att hanvisa tiII fragan i de framtida rapporter det har att 

Iamna i enlighet med artikel 109j i fördraget och artikel 7 i stadgan. 

EMI:s rapport "Utvecklingen mot konvergens" som publicerades i november 1995 ("1995 års 

konvergensrapp~rt")~ innehaller flera grundlaggande antaganden om de rattsliga forutsattningar som 

NCBskall uppfylla med sikte på deras inlemmande i ECBS i EMU:s etapp tre. 

Fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen3 och ECBS1ECB:s stadga4 

kraver inte att NCB:s stadgor skall harmoniseras. Nationella sardrag kan leva kvar 

Fordraget och stadgan innebar emellertid att NCB:s stadgor behover anpassas for ett 

eliminera fall av bristande overensstammelse med fordraget och stadgan och for att 

Hanvisningar til1 fördraget och stadgan Br hanvisningar til1 fordraget om upprattandet av Europeiska 
gemenskapen resp. ECBS1ECB:s stadga, om inget annat anges. 

Sarskilt s. 95-1 04 
Sarskilt artikel 7 och 14. 
Sarskilt artikel 107 och 108. 



sakra att NCB integreras tillrackligt i ECBS. Fordragets och stadgans foretrade 

framfor den nationella lagstiftningen befnar inte medlemslandema från denna 

forpliktelse att anpassa sin lagstiftning. 

Anpassning i god tid kraver att lagstiftningsprocessen inleds under etapp två5. Detta 

gor det också mojligt for EM1 och andra gemenskapsinstitutioner att i enlighet med sin 

rapportenngsskyldighet under stadgan bedoma de framsteg som gors med att uppfylla 

de rattsliga forutsattningama for etapp tre.6 

Anpassning av stadgoma nar det galler oberoendet for centralbankema måste ha fullt 

ut tratt i kraft senast den dag då ECBS upprattas, medan de anpassningar som syftar 

tiII att inlemma NCB i ECBS behover trada i kraft vid starten av etapp tre för 

medlemslander utan undantag och for dem med undantag eller sarstallning nar de 

borjar delta i den monetara unionen helt och f ~ l l t . ~  

2 CENTRALBANKSOBEROENDE 

På grundval av 1995 års konvergensrapport har EM1 upprattat en lista over egenskaper hos 

centralbanksoberoende och darvid skilt mellan sådana som har institutionell, personlig, funktionel1 

resp. finansiel1 karaktar. EM1 har utgått från flera grundlaggande antaganden: 

Oberoende for centralbankema kravs for att utova de befogenheter samt att utfora de 

uppgifter och skyldigheter som åligger ECB och NCB:s enligt fordraget och stadgan och 

egenskapema hos oberoendet bor darfor bedomas från det perspektivet. 

Sådana egenskaper bor inte ses som någon slags gemenskaplig sekundarlagstiftning som går 

utover fordragets och stadgans rackvidd, utan som redskap for att underlatta en bedomning 

av NCB:s oberoende. 

Se ocksd artikel 109e.5 i fbrdraget. 
6 Nar det galler tillampningen av artikel 107 i fbrdraget angdende centralbanksoberoende och artikel 108 angdende anpassning av 
nationell lagstiftning och NCB:s stadgor gbr varken fbrdraget eller stadgan ndgon dtskillnad mellan medlemslander med och utan 
undantag. Ett undantag innebar att resp. NC0 behdller sina befogenheter pd det penningpolitiska omrddet och deltar i ECBS i 
begransad utstrackning tiII den dag dd medlemslandet uppgdr i den monetara unionen. Protokol1 nr 12 tiII fbrdraget om vissa 
best;immelser angdende Danmark anger att den danska regeringen skall tiII rddet anmala sin standpunkt tiII ett deltagande i den 
tredje etappen innan rddet gbr sin bedbmning enligt artikel 109j.2 i detta fbrdrag. Danmark har redan anmalt att landet inte kommer att 
delta i etapp tre och fbljaktligen kommer, i enlighet med artikel 2 i protokoll nr 12. Danmark att behandlas som ett land med undantag. 
Innebbrden harav har utvecklats i ett beslut som stats- eller regeringscheferna fattade vid sitt toppmbte i Edinburg den 1 1-1 2 
december 1992. Beslutet anger att Danmark behdller sina existerande befogenheter pd det penningpolitiska omrddet enligt sina 
nationella lagar och fbrordningar, inklusive Danmarks Nationalbanks penningpolitiska befogenheter. I handelse att Storbritannien inte 
deltar i etapp tre undantar artikel 2 i protokoll nr 11 Storbritannien frdn effekten av bl.a. artikel 107 och 108 i fbrdraget och artikel 7 
och 14 i stadgan. 



Centralbanksoberoende ar inte någonting som kan uttryckas i matematiska formler eller 

tillampas mekaniskt. Enskilda centralbankers oberoende bor darfor bedomas från fall tiII fall 

med hansyn tiII att den institutionella ram som NCB verkar inom skiljer sig mellan Ianderna. 

Medan några av bestammelserna i NCB:s stadgar ar klart oforenliga med fordraget och 

stadgan Kan andra krava ytterligare analys innan någon slutgiltig bedömning kan göras. 

2.1 Institutionellt oberoende 

Kravet på institutionellt oberoende anges i artikel 107 i fordraget och aterges i stadgans artikel 7. 

Dessa artiklar forbjuder ECB, NCB och medlemmar av deras beslutande organ att begara eller ta 

emot instruktioner från gemenskapsinstitutioner eller gemenskapsorgan, fran medlemslandemas 

regeringar eller från nagot annat organ.De forbjuder ocksi gemenskapsinstitutionema och 

gemenskapsorganen samt medlemslandemas regeringar att söka påverka medlemmarna av ECBS:s 

beslutande organ eller medlemmama i de beslutande organ i NCB vilkas beslut kan piverka NCB:s 

fullgorande av sina ECBS-relaterade uppgifter. Mot den bakgrunden menar EM1 att foljande 

rattigheter for tredje part (t.ex. regering eller parlament)' ar oförenliga med fordraget ochleller 

stadgan och att de darfor måste anpassas. 

2.1.1 Ratt att ge instruktioner 

En ratt for tredje part att ge instruktioner tiII NCB eller deras beslutande organ ar oforenlig med 

fordraget och stadgan såvitt galler ECBS-relaterade uppgifter. 

2.1.2 Ratt att godkanna, suspendera, upphava eller uppskjuta beslut 

En ratt for tredje part att godkanna, suspendera, upphava eller uppskjuta NCB:s beslut ar oforenlig 

med fordraget och stadgan såvitt galler ECBS-relaterade uppgifter. 

2.1.3 Ratt att granska beslut pa rattslig grund 

En ratt att på rattslig grund granska beslut som har samband med utforandet av ECBS-relaterade 

uppgifter ar oforenlig med fordraget och stadgan eftersom fullgorandet av dessa uppgifter inte får 

hindras på nationell nivå. Detta ar inte bara ett uttryck for centralbanksoberoende utan också for det 

allmanna kravet att NCB skall integreras i ECBS (se avsnitt 4 nedan). Stadgorna for flera NCB ger 

vidare centralbankschefen ratt att granska besluten på rattslig grund och att sedan understalla dem 

de politiska myndighetema for slutligt beslut. ~ v e n  om centralbankschefen inte ar någon "tredje part" 

skulle detta vara liktydigt med att begara instruktioner från politiska organ, vilket ar oforenligt med 

artikel 107 i fordraget. 

' Forbudet rnot an ge instruktioner och försöka phverka tacker all kallor for extem paverkan pa NCB nar det galler ECBS- fragor som 
hindrar dem fran an följa fördraget och stadgan. 



2.1.4 Ratt att delta i en NCB:s beslutande organ med rostratt 

Deltagande med rostratt av foretradare for andra organ (t.ex. regering eller parlament) i en NCB:s 

beslutande organ i frågor som angår NCB:s arbete med ECBS-relaterade uppgifter ar, aven om 

rösten inte ar utslagsgivande, oforenligt med fordraget och stadgan. 

2.1.5 Ratt att konsulteras (ex ante) om en NCB:s beslut 

Forbudet mot extem påverkan bor inte tolkas så langtgående ati det skulle utesluta en dialog mellan 

NCB 4 ena sidan och regeringen och andra statliga organ (t.ex. parlamentet) 8 andra sidan. Den 

avgorande frågan ar om en nationell institution forfogar over någon formel1 mekanism for ati sakra ati 

dess synpunkter påverkar det slutliga beslutet. En uttrycklig stadgeenlig skyldighet for en NCB att 

konsultera politiska myndigheter erbjuder en dylik mekanism och ar darför oforenlig med fordraget 

och stadgan. 

En dialog mellan NCB och deras respektive politiska myndigheter ar under vissa forutsatiningar inte 

oforenlig med fordraget och stadgan, inte ens om den grundar sig på en stadgeenlig skyldighet att 

Iamna information och utbyia synpunkter. Forutsattningen ar 

att detta inte inkraktar på oberoendet for medlemmama i NCB:s beslutande organ, 

ati ECB:s befogenheter och redovisningsskyldighet på gemenskapsnivån och 

centralbankschefens sarskilda stallning som medlem av dess beslutande organ respekteras 

och 

ati de krav på fortrolighet som följer av stadgans bestammelser iaktias. 

2.2 Personligt oberoende 

EM1 anser att NCB:s stadgar maste respektera foljande egenskaper i det personliga oberoendet: 

A) NCB:s stadgar måste, i overensstammelse med artikel 14.2 i stadgan, ange att 

centralbankschefens ambetsperiod skall vara minst fem år. Detta utesluter naturligtvis inte 

Iangre ambetsperioder. En tillsattning på obestamd tid kraver inte att stadgan andras om 

grunderna for att avskeda centralbankschefen ar i linje med vad som anges i artikel 14.2 i 

stadgan (se stycke B nedan). 



B) NCB:s stadgar måste sakra att centralbankschefen inte kan avskedas av andra skal an dem som 

namns i stadgans artikel 14.2 (dvs att hanthon inte Iangre uppfyller kraven for att kunna utfora 

sina uppgifter eller gjort sig skyldig tiII allvarlig forsummelse). Syftet med detta krav ar att 

hindra att en centralbankschef kan avskedas efter de utnamnande myndigheternas, sarskilt 

regeringens eller parlamentets, godtycke. Från och med den dag som ESCB etableras måste 

NCB:s stadgar redovisa de grunder för avskedande som överensstammer med dem i 

stadgans artikel 14.2 eller skal1 inte namna några grunder for avskedande eftersom artikel 

14.2 ar direkt tilliimpbar. Denna fråga kraver ytterligare utredning infor dess genomforande. 

Det personliga oberoendet skulle aventyras om inte samma regler om uppsiigningsskydd 

som for centralbankschefen också gallde andra medlemmar i NCB:s beslutande organ som 

deltar iutforandet av ECBS-relaterade uppgifter. Ett krav att ge jamforbart uppsagningsskydd 

foljer av olika artiklar i fordraget och stadgan. Artikel 14.2 i stadgan begransar inte 

anstallningsskyddet tiII centralbankschefen, och artikel 107 i fordraget och artikel 7 i stadgan 

hanvisar tiII "va rje medlem i NCB:s beslutande organ", snarare an tiII centralbankscheferna. 

Detta galler sarskilt dar centralbankschefen ar "primus inter pares" bland kollegor med lika 

rostratt eller, i sådana fall som anges i artikel 10.2 i stadgan, dar sådana andra medlemmar 

kan behova fungera som centralbankschefens stiillforetradare i det styrande rådet. Denna 

allmanna princip skulle dock inte utesluta att det differentieras ifraga om uppsagningsskydd 

och grunder for avskedande i fall dar medlemmar av de beslutande organen ochteller sådana 

organ sjalva inte deltar i arbetet med ECBS-relaterade uppgifter. 

D) Personligt oberoende forutsatter också att det sakras att inga konflikter uppstår mellan å ena 

sidan de skyldigheter medlemmar av NCB:s beslutande organ har gentemot resp. centralbank 

(och också centralbankschefens skyldigheter gentemot ECB) och å andra sidan varje annan 

funktion som sådana medlemmar som deltar i utforande av ECBS-relaterade uppgifter kan ha 

och vilka skulle kunna aventyra deras personliga oberoende. I princip ar medlemskap i ett 

beslutande organ som deltar i utforandet av ECBS-relaterade uppgifter oforenligt med 

utovande av andra funktioner som skulle kunna skapa en intressekonflikt. EM1 kommer att 

ytterligare folja hur denna allmanna princip genomfors. 



2.3 Funkt ionel l t  oberoende 

I etapp tre kommer NCB att verka i ett sammanhang dar mi len bestams av artikel 105.1 i fordraget 

och artikel 2 i ECBS-stadgan (vars kama ar att foretrade skal1 ges at uppratthållande av prisstabilitet). 

NCB:s stadgor maste ovetydigt ge uttryck for detta forhallande. Denna aspekt på det funktionella 

centralbanksoberoendet ar ocksa nara forbundet med inlemmandet av NCB i ECBS i allmanhet (se 

avsnitt 4 nedan).s 

Dartill kan en NCB enligt artikel 14.4 i ECBS-stadgan fullgora andra funktioner an dem som ar 

relaterade tiII ECBS forutsatt att ECB-radet inte bedomer att dessa inkraktar på ECBS:s mal och 

uppgifter. Detta borde också betraktas som en egenskap hos det funktionella oberoendet som varnar 

om systemets okrankbarhet. 

2.4 Finansiellt oberoende 

Om en NCB ar helt oberoende från institutionel1 och funktionel synpunkt men samtidigt saknar egen 

kontrol1 over Iampliga ekonomiska medel for att fullgora sitt uppdrag, da skulle dess sammantagna 

oberoende likval vara underminerat. Enligt EMI:s uppfattning måste NCB kunna forfoga over Iampliga 

medel som sakrar att deras ECBS-relaterade uppgifter kan utforas korrekt. En granskning ex post av 

en NCB:s rakenskaper kan betraktas som ett utslag av NCB:s redovisningsskyldighet gentemot sina 

agare förutsatt att NCB:s stadga innehaller Iampliga garantier för att en dylik granskning inte inkraktar 

pa dess oberoende. En paverkan ex ante pa dess finansiella resurser kan inkrakta p4 oberoendet. I 

de lander dar tredje part, och sarskilt regeringen ochleller parlamentet kan, direkt eller indirekt, 

påverka faststallandet av en NCB:s budget eller fordelningen av vinsten, borde de berorda rattsliga 

bestammelsema innehalla en skyddsklausul for att sakra att detta inte hindrar att NCB:s ECBS- 

relaterade uppgifter kan fullgoras korrekt. 

3 BRISTANDE OVERENSSTAMMELSE MELLAN FORDRAGET OCH 

NCB:S STADGOR IFWGA OM OBEROENDET 

Specificeringen av egenskaperna hos centralbanksoberoendet i avsnitt 2 ovan gor det mojligt att 

bedoma vilka bestammelser i NCB:s stadgor som enligt EMI:s uppfattning ar oforenliga med 

fordraget och stadgan och darfor måste anpassas. Annex 1 tiII detta kapitel, som innehåller en 

beskrivning av ECB:s institutionella struktur, identifierar bestammelser i deras resp. stadga vilka mot 

bakgrund av ovanstående bedoms vara oforenliga med fordraget och stadgan. Sådana bestammelser 

har identifierats utan vardering av deras inverkan på det faktiska oberoendet. Motsatt galler att 

identifieringen av sådana bestammelser inte får prejudicera nationella lagstiftares potentiella onskan 

att inte bara avlagsna brister i overensstammelsen utan också infora bestammelser i resp. NCB:s 

Q n l i g t  artikel 109k.3 i fbrdraget ar artikel 105.1 inte tillamplig pd medlemsland med undantag. Enligt artikel 5 i protokol1 nr 11 tiII 
fbrdraget galler artikel 105.1 inte Storbritannien. 



stadga som syftar tiII att starka deras oberoende.Faktiskt kan lagstiftama i klarhetens intresse onska 

att t.ex. inforliva texten i fordragets artikel 107 i stadgoma for sina NCB (aven om detta inte kravs 

fonnellt eftersom denna artikel har direkt rattsverkan) eller utveckla inneborden av att NCB inlemmas 

i ECBS. Beskrivningen i bilaga 1 tiII detta kapitel ar darfor begransad tiII bestammelser som enligt 

EMI:s uppfattning behover anpassas som ett minimum, men aven planerade anpassningar 

behandlas. Sasom namnts i inledningen tiII detta kapitel utgor papekandena inte någon slutgiltig 

bedomning av den rattsliga konvergensen ifråga om centralbanksoberoende. 

4 ANDRA ~ T T S L I G A  FORUTSATTNINGAR FOR ATT NCB 

SKALL INTEGRERAS I ECBS 

NCB:s fulla inlemmande i ECBS gör det nodvandigt att vidta atgarder som g i r  utöver dem som 

genomfors för att sakerstalla oberoende. I synnerhet kan sådana åtgarder bli nodvaindiga for att NCB 

skall kunna utfora uppgifter som medlemmar i ECBS och i overensstammelse med beslut i ECB. 

Uppmarksamheten riktas framst mot bestammelser i stadgoma som kan hindra en NCB att uppfylla 

ECBS:s krav eller en centralbankschef fran att fullgora sina skyldigheter som medlem i EBS-rådet 

och mot bestammelser som inte respekterar ECB:s befogenheter. Det får t.ex. inte finnas några 

rattsliga hinder mot att en centralbankschef i sin egenskap av medlem i en gemenskapsinstitutions 

beslutande organ intar vilken som helst hallning under beslutsprocessen i ECB som hanlhon finner 

gott. Strukturer eller regler för beslutande organ i NCB som binder en centralbankschefs rostande i 

ECB ar inte forenliga med fordragets och stadgans integrationskrav. Ett annat exempel ar att några 

NCB-stadgar har bestammelser om sedelutgivning som skiljer sig fran det system som skall galla 

enligt artikel 105a.1 i fordraget och artikel 16 i stadgan. Olikhetema kan avse ansvarsfordelningen 

eller krav på att obligatoriska steg skall genomgas vid sedelutgivningen. For att undvika bristande 

overensstammelse med fordraget och stadgan erfordras Iampliga andringar. Vid uppfyllandet av de 

rattsliga kraven på NCB:s inlemmande i ESCB har emellertid NCB storre svangrum for att behalla 

nationella sardrag an ifråga om centralbankemas oberoende. Samtidigt vore det onskvart att undvika 

att skilda NCB:s stadgor innehaller olika bestammelser i samma fraga. Sarskilt galler detta 

angelagenheter for vilka befogenhetema primart ligger på central nivå snarare an hos enskilda NCB. 

Samtidigt som EM1 vidgår att fordraget och stadgan inte kraver att NCB-stadgoma hannoniseras 

kommer det fortsatta att verka som ett aktivt forum for meningsutbyte mellan NCB på detta område. 

Den gor detta i medvetande om att anpassning av lagstiftning i allmanhet kraver lang framforhallning 

och att det måste avklaras innan ECBS upprattas. EM1 kommer att hanvisa tiII denna fråga i de 

framtida rapporter som skall Iamnas i enlighet med artikel 109j i fordraget och artikel 7 i stadgan. 



5 ANDRINGAR I LAGSTIFTNINGEN 

Under perioden mellan offentliggorandet av 1995 AE konvergensrapport och denna rapport har 

medlemslandema agnat betydande uppmarksamhet At behovet att anpassa sina resp. NCB:s stadgar 

så att de blir forenliga med fordragets och stadgans krav. Detta har i flera fall resulterat i propositioner 

tiII parlamenten om andrade stadgor, over vilka EM1 beretts tillfalle att yttra sig enligt artikel 109f.6 i 

fordraget och artikel 5.3 i dess stadga. 

Vissa av de foreslagna andringama var utformade med sikte pA att göra den nationella lagstiftningen 

forenlig med artikel 104 i fordraget, som forbjuder centralbanken att Iamna kredit tiII den offentliga 

sektom, och med artikel 104a, som innebar forbud mot att regeringen eller andra offentliga organ ges 

positiv sarbehandling i finansinstitut. I detta syfte har lagstiftning tratt ikraft i Luxemburg och 

föreslagits i bade Irland och Finland i samband med ytterligare anpassning av deras resp. NCB:s 

stadgar (se nedan). Utover stadgeandringar har den operativa verksamheten andrats i flera lander for 

att sakra overensstammelse med artikel 104 och 104a i fordraget. 

Ytterligare anpassninng av centralbankslagama har foreslagits i Belgien, Irland, Luxemburg och 

Finland. EM1 har horts om dessa anpassningar enligt artikel 109f.6 i fordraget och artikel 5.3 i 

stadgan. I Belgien skall en reform av centralbankslagen mycket snart forelaggas parlamentet. 

Forslaget tiII nya stadgar for banken syfter tiII att uppfylla fördragets och stadgans alla krav for etapp 

tre av den ekonomiska och monetara unionen. Forslaget tiII stadga tacker ett brett spann av amnen 

såsom centralbankens oberoende och inlemmande i ECBS samt dess uppgifter och organisatoriska 

struktur. 

Lagforslaget understalldes EM1 for samrAd den 1 augusti 1996 och EM1 avgav sitt yttrande den 9 

september 1996 (CON19611 0). I Luxemburg överlamnades ett lagforslag om Institut Monetaire 

Luxembourgeois (IML) och om storhertigdomets monetara status tiII parlamentet i december 1993. 

Lagforslaget ar fortfarande vilande. Det innehaller olika bestammelser om IML:s mål och uppgifter 

och om valutaunionen mellan Belgien och Luxemburg. Lagforslaget understalldes EM1 for 

konsultation den 18 februari 1994 och EM1 avgav sitt yttrande den 12 mars 1994 (CON19411). I Irland 

har ett lagforslag publicerats avseende den irlandska centralbanken. Det tacker frågor som 

betalningssystemet, inhamtande av statistik, tillsyn och aspekter på centralbankschefens och 

direktionsmedlemmarnas stallning. Lagforslaget understalldes EM1 for samråd den 25 mars 1996 och 

EM1 avgav sitt yttrande den 28 maj 1996 (CON19614). Slutligen vilar i Finland ett lagforslag i 

parlamentet som behandlar Finlands Banks oberoende och sarskilt riksdagens bankfullmaktiges 

stallning. Lagforslaget understalldes EM1 for samråd den 10 april 1996 och EM1 avgav 

sitt yttrande den 17 maj 1996 (CON19615). Ovannamnda anpassningar behandlas mera i detalj land 

for land i avsnitt 5 i bilaga 1 tiII detta kapitel. 



De forandringar i NCB:s stadgor som nu overvags utesluter i varierande grad inte att ytterligare 

anpassning kan behovas for att sakra deras forenlighet med fordraget och stadgan den dag, vid 

starten av EMU:s tredje etapp, nar ECBS upprattas och NCB inlemmas i ECBS. Det enda undantaget 

kan vara Belgien, såvitt angår forslaget tiII ny stadga for Banque Nationale de Belgique. Forestående 

andringar i NCB:s stadgar belyses ocksa land för land i avsnitt 5 i bilaga 1 tiII detta kapitel. I detta 

sammanhang bor observeras att att förpliktelsen enligt fordragets artikel 108 att avlagsna brister i 

overensstammelsen med fordraget och stadgan också galler annan lagstiftning an NCB:s stadgor om 

sadan lagstiftning inverkar på centralbankemas oberoende. Detta torde t.ex. vara fallet med den 

svenska forfattningen, vilken innehaller vissa bestammelser om Sveriges Riksbanks och fullmaktiges 

stallning som kan behova anpasssas tiII fordragets krav, eller annars utvecklas i vanlig lagstiftning p4 

ett satt som ar forenligt med detta. Samma kan ocksa galla allmanna lagar om offentliga organ, 

budgetlagar eller bolagslagar om dessa har nagon effekt p4 de nationella centralbankemas rattsliga 

stallning. 

Artikel 108 i fordraget kraver vidare anpassning av sadan nationell lagstiftning som behandlar inte 

bara de nationella centralbankemas stallning utan ocksa innehaller andra bestammelser som kan 

vara oforenliga med fordraget. Som ett exempel harpå kan namnas att Finland andrat sin valutalag 

(358193) for att gora det mojligt for Finland att delta i Europeiska monetara systemets 

vaxelkursmekanism som forberedelse for Finlands deltagande i den monetara unionen. Ett lagforslag 

i detta syfte understalldes EM1 for samrad den 9 november 1995 och EM1 avgav sitt yttrande den 11 

december 1995 (CONl95116). Bestammelsen i den finska forfattningen som anger den finska marken 

som lagligt betalningsmedel i Finland behöver ocksa ses över med tanke pa inforandet av euron i 

detta medlemsland. 



BILAGA 1 

INSTITUTIONELLA EGENSKAPER 
HOS DE NATIONELLA CENTRALBANKERNA 

I EUROPEISKA UNIONENS MEDLEMSLANDER 
MED SARSKILD BETONING PA CENTRALBANKSOBEROENDET 

Denna bilaga beskriver bl.a. var enskilda NCB:s stadgor inte stammer overens med fordraget och 

ECBS-stadgan nar det galler oberoende for centralbanker och anger behovet av anpassning enligt 

artikel 108 i fordraget. Beskrivningama koncentreras på de storre avvikelsema och ar inte 

nodvandigtvis uttommande. Inte heller prejudicerar de onskan hos nationella lagstiftare att ta in inslag 

av centralbanksoberoende i resp. stadga aven om denna inte innehaller några element av bristande 

overenskommelse. Lika litet prejudicerar beskrivningama framtida bedomningar av enskilda NCB:s 

oberoende eller av den rattsliga konvergensen mera allmant i EU:s medlemslander såsom de 

kommer att utformas i de framtida rapporter som EM1 har att Iamna i enlighet med artikel 109j i 

fordraget och artikel 7 i stadgan. For att halla framstallningen kort har beskrivningama av brister i 

överensstammelsen avsiktligt gjorts koncisa. De bor for klarhets skull Iasas tillsammans med berorda 

delar av denna rapport. 



BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE 

1. Rattslig grund 

Stadgan for Banque Nationale de Belgique ar for narvarande intagen i lagen av den 24 augusti 1939 

om Banque Nationale de Belgique med andringar och stadgan av den 23 september 1939 for Banque 

Nationale de Belgique, med andringar. Banken ar ett aktiebolag ("societe anonyme") i vilket den 

belgiska staen har ett kontrollerande inflytande med 50% av aktiema. Aktiebolagslagen har formel1 

status som kompletterande lagstiftning. 

2 Organisatorisk struktur 

Banken styrs av centralbanksstyrelsen och forvaltas av direktionen, vilken bitrads av styrelsen. Den 

övervakas av tillsynsstyrelsen. Dessutom finns ett allmant råd. 

Centralbankschefen utnamns av regenten p4 forslag av regeringen for en period av fem år, vilken 

kan fomyas. Centralbankschefen kan suspenderas eller avskedas av regenten. Grundema for 

suspension eller avskedande har inte fastlagts i forfattningama. 

Direktionen inkluderar, utover centralbankschefen, tre til1 sex medlemmar som utses av regenten på 

forslag av styrelsen for en period av sex år. Inga sarskilda bestammelser om deras entledigande finns 

intagna i bankens stadga. Direktionen leder banken och har ansvaret for inriktningen av politiken 

under overinseende av styrelsen. 

Styrelsen inkluderar centralbankschefen, övriga direktionsmedlemmar och darutover tio medlemmar. 

De sistnamnda utses for tre år av bolagsstamman. De sistnamnda utses for tre år av bolagsstamman. 

Fem utnamns på forslag av finansministem, tre nomineras av de mest representativa 

organisationema for industri, handel samt jordbruk och två utses på forslag av de mest representativa 

Iontagarorganisationema. Styrelsen har allmanna befogenheter att faststiilla rantesatser och andra 

villkor for diskontot, lån och krediter samt godkanner den årliga verksamhetsberattelsen. 

Tillsynsstyrelsen inkluderar åtta tiII tio revisorer valda på tre år av bolagsstamman. Utover att 

kontrollera bankens transaktioner rostar den om styrelsens budgetforslag och godkanner dennas 

forslag tiII årsrakenskaper. 



Allmanna rådet inkluderar centralbankschefen, ovriga direktionsmedlemmar, ovriga 

styrelsemedlemmar och revisorema. Det har viktiga administrativa funktioner och beslutar om 

fordelningen av vinster i enlighet med kriterier som ar fastlagda i centralbankslagen. 

Medlemskap i de ovannamnda styrande organen ar underkastat flera regler om mojligheten att 

kombinera funktioner. De viktigaste ar att medlemmar av parlamentet eller regeringen inte kan vara 

centralbankschef, vice centralbankschef, direktionsmedlem, styrelsemedlem eller revisor och att 

centralbankschefen , vice centralbankschefen och ovriga direktionsmedlemmar inte kan ha någon 

befattning i kommersiella foretags styrelser medan medlemmar i styrelsen inte kan inneha hoga 

befattningar i banker. 

~ v e n  om de politiska myndighetema inte har någon instruktionsratt har regeringen en kommitterad i 

banken som har ratt att utan rostratt delta i alla möten med bankens beslutande organ. Regeringens 

kommitterade och finansministem har allmanna befogenheter att aterkalla resp. motsatta sig beslut i 

banken som strider mot lag, bankens stadga eller statens intressen. I kraft av lagen den 22 mars 1993 

galler emellertid denna befogenhet inte langre ifraga om bankens grundlaggande uppgifter -- dvs. 

utformning och genomförande av penningpolitiken, utforande av valutatransaktioner som ar forenliga 

med vaxelkursarrangemang som berör francen, innehav och forvaltning av de officiella 

valutareservema samt framjande av ett val fungerande betalningssystem -- under forutsattning att 

besluten stammer overens med lagen och bankens stadga. P i  dessa omraden har silunda bankens 

autonomi starkts. 

3 Mal och uppgifter 

Inga rattsligt faststallda mal anges uttryckligen i centralbankslagen eller i bankens stadga. Bankens 

huvuduppgifter ar att Iagga fast penning- och valutapolitiken, forvalta valutareservema, svara for 

europeiskt och internationellt valutasamarbete samt trygga att betalningssystemen fungerar val. 

Andra uppgifter, vilka inte inbegriper banktillsyn, har pålagts banken genom sarskilda 

lagbestammelser. 

Banken utformar och genomfor av penningpolitiken. Den for penningpolitik inom ramen for den 

vaxelkursregim som regeringen bestammer. Sarskilt marks att vaxelkursarrangemang faststalls av 

regenten (regeringen) efter samråd med banken. Banken kan anvanda ett brett spann av 

penningpolitiska instrument. Inforande av reservkrav kraver emellertid regeringens godkannande. 



4. Relationer tiII politiska organ 

Rattsligt finns inga institutionella relationer mellan parlamentet och banken. Faktiskt har 

centralbankschefen sallan framtratt infor parlamentet. Vad betraffar forhallandet tiII regeringen har 

centralbankschefen endast sallan framtratt vid dess moten. Banken publicerar en arsrapport. Det 

ankommer på finansministem att godkanna formen på veckorapporten om bankens finansiella 

stallning. 

5. Bristande overensstammelse med fordragets och stadgans krav samt 
forestaende andringar i bankens stadgar 

Bankens stadga stammer på flera punkter inte overens med fordragets och ECBS-stadgans krav på 

oberoende for centralbanker. Detta maste atgardas. 

Vad betraffar det institutionella oberoendet fortsatter regeringens kommitterade efter 1993 reform 

att ha ratt att suspendera och motsatta sig beslut som fattas av bankens beslutande organ. Denna 

kontrol1 ar begransad tiII beslutens laglighet. Hartill kommer att kravet att regeringen maste godkanna 

inforande av reservkrav ar oforenligt med den behovliga autonomin i penningpolitiska fragor. 

Ifråga om det personliga oberoendet marks att bestammelsema om uppsagningsskydd for 

centralbankchefen och direktionens medlemmar måste andras. ~ v e n  styrelsens roll bor omprovas, 

med tanke på sammansattningen. 

Angående det funktionella oberoendet marks att bankens stadga inte på ett otvetydigt satt anger 

prisstabilitet som det primara målet. 

Den belgiska regeringen och banken har tidigare bekraftat att den ovan beskrivna strukturen kraver 

att bankens stadgar andras i Ijuset av fordragets och stadgans krav for tapp tre. Detta ledde tiII ett 

lagforslag om andring i lagen om Banque Nationale de Belgique, vilket understalldes EM1 for samrad 

den 1 augusti 1966. EM1 avgav sitt yttrande (CON196110) den 9 september 1996. Det valkomnade 

lagforslaget som en heltackande rattsakt, såvitt angår såval centralbanksoberoendet som bankens 

inlemmande i ECBS. I lagforslaget erkanns 

att oberoende for centralbanken måste skapas senast den dag då ECBIECBS upprattas, 

att bestammelserna om inlemmandet måste trada ikraft vid starten av etapp tre och 

att vissa bestammelser måste anpassas tiII de praktiska omstandigheterna kring overgangen 



frånetapp två tiII etapp tre, såsom forutsett datum for inforande av eurosedlar. 

Den foreslagna nya stadgan syftar tiII att uppfylla alla fordragets och stadgans krav for etapp tre, bl.a. 

genom foljande bestammelser: 

forbudet mot extem påverkan som anges i artikel 107 i fordraget och artikel 7 i stadgan har 

inforiivats i lagforslaget; 

styrelsens roll begransas tiII rådgivande uppgifter utan någon ratt ex ante att horas om ECBS- 

relaterade uppgifter; 

ratten for regeringens kommitterade ati prova lagligheten i bankens verksamhet nar det galler 

ECBS-relaterade uppgifter avskaffas; 

bankens privata aktieagare blir inte i stand att påverka utforandet av ECBS-relaterad 

verksamhet; 

- gmndema for entledigande av centralbankschefen som harieds från artikel 14.2 i stadgan 

skall också tillampas på andra medlemmar av direktionen; 

Reglerna om mojligheten for centralbankschefen och andra medlemmar av direktionen att 

kombinera olika funktioner ar tillrackligt breda for att hindra intressekonflikter; 

lagforslaget återspeglar på ett otvetydigt satt ECBS lagfasta mål och bankens roll som 

integrerad del av ECBS i fullfoljandet av dessa mål; 

lagforslaget erkanner att utforandet av uppgifter som inte ar ECBS-relaterade ar underkastat 

ECB-rådets bedomning av deras forenlighet med ECBS-relaterade uppgifter, detia i enlighet 

med artikel 14.4 i stadgan. 



DANMARKS NATIONALBANK 

1. Rattslig grund 

Danmarks Nationalbanks stadga aterfinns i lagen (nr 116) av den 7 april 1936 om Danmarks 

Nationalbank. Banken ar en sjalvstyrande institution vars överskott efter vinstavsattning tillfaller 

staten. 

2. Organisatorisk struktur 

Bankens styrande organ ar direktionen, representantskapet och styrelsen. 

Direktionen bestar av tre medlemmar. Ordforanden utnamns av regeringen. De andra tv4 

medlemmama utnamns av representantskapet. Enligt lagen om Danmarks Nationalbank innehas 

befattningama på obestamd tid, med pensionering vid sjuttio. Direktionen har fullt och odelat ansvar 

for penningpolitiken. Medlemmama kan inte aktivt delta i ledningen av kommersiella organisationer 

och inte heller utfora eller delta i kommersiell verksamhet. 

Representantskapet består av tjugufem medlemmar av vilka tva utnamns av en Kungl. 

bankkommissarie, dvs ekonomiministem. Atta medlemmar utnamns av parlamentet bland dess 

ledamoter medan de Aterstående femton utnamns av representantskapet sjalvt for att trygga en bred 

representation från naringslivet och andra sektorer. Mandatperioden ar fem ar med mojlighet tiII 

omval. Representantskapet har behörighet vad galler administrativa och organisatoriska frågor. 

Styrelsen består av de tv4 medlemmar av representantskapet som utsetts av den Kungl. 

bankkommissarien och fem medlemmar som representantskapet valjer inom sig. Mandatperioden ar 

ett år med mojlighet tiII omval. Styrelsen har -- liksom representantskapet -- adminstrativ och 

organisatorisk behorighet. 

I sin egenskap av Kungl. bankkommissarie overvakar ekonomiministem att banken fullgor sina 

uppgifter enligt lagen om Danmarks Nationalbank och enligt forordningar och bestammelser som 

utfardats med stod av denna lag. Den Kungl. bankkommissarien kan delta i styrelsemotena men har 

hittills aldrig gjort det. For vissa beslut maste minst en av de tv6 styrelsemedlemmama som utsetts 

av den Kungl, bankkommissarien vara narvarande for att kvorumbestammelsema skall uppfyllas. 

Den Kungl. bankkommissarien ar ordforande vid motena med representantskapet men saknar 

rostratt. 



Enligt bankens reglemente kan ordforanden i direktionen avskedas av regenten och de tv5 andra av 

representantskapet. I det senare fallet kravs två tredjedelars majoritet i representantskapet. Det finns 

inget stadgat om grunder for avskedande. For medlemmama i representantskapet och styrelsen finns 

inga regler om avskedande. 

3. Mal och uppgifter 

Lagen om Danmarks Nationalbank anger att bankens mål skall vara att uppratihalla ett sakert 

betalningsvasende och att underlatta och reglera betalningsflodena samt kreditgivningen. Detta har 

allmant tolkats inkludera ett miil for att uppratthiilla prisstabilitet. 

Befogenheterna att fora penningpolitik, inklusive att satta rantesatser och besluta om andra 

penningpolitiska instrument, har direktionen. Detta innefattar uppgifterna att bestamma diskontot och 

rantesatserna for lån, foliokonton och checkrakning, emissioner av bankreverser samt kop och 

forsaljning av vardepapper. Direktionen har ful1 frihet att utforrna och genomfora penningpolitiken. 

Banken forvaltar också den officiella valutareserven och verkar som ombud for den danska 

regeringen. 

4. Relationer til1 politiska organ 

Vad betrafffar relationerna tiII parlamentet utser detta inom sig iitta av representantskapets tjugufem 

medlemmar. Det finns inget krav på rapportering tiII parlamentet. 

Nar det galler relationema tiII regeringen overvakar ekonomiministern i sin egenskap av Kungl. 

bankkommissarie att banken uppfyller sina forpliktelser enligt lagen om Danmarks Nationalbank och 

enligt forordningar och bestammelser som utfardats med stod av lagen. Den Kungl. 

bankkommissarien och finansministem har ratt att delta i överlaggningar om den officiella 

diskontosatsen, men utan rostratt. 

Stadgan forpliktigar banken att publicera årsrakenskaper så snart dessa godkants av 

representantskapet och tillstyrkts av den Kungl. bankkommissarien, tillsammans med en årsrapport. 



5. Bristande overensstammelse med fordragets och stadgans krav samt 
forestaende andringar i bankens stadga 

Bankens stadga anger inte på ett otvetydigt satt prisstabilitet som det primara målet. Eftersom 

Danmark valt att inte delta i den monetara unionen finns inget behov att anpassa bankens stadga 

med sikte harpa. 



DEUTSCHEBUNDESBANK 

l. Rattslig grund 

Den rattsliga grunden for etableringen av Deutsche Bundesbank aterfinns i lagen om Bundesbank av 

den 26 juli 1957 med andringar. Ytterligare bestammelser finns i stadgan for Bundesbank av den 27 

november 1958, som grundar sig p3 avsnitt 34 i lagen om Bundesbank. Banken ar ett federalt bolag 

under offentlig ratt. Kapitalet ags av den federala regeringen. 

2. Organisatorisk struktur 

De beslutande organen i banken ar centralbanksrådet, direktionen och delstatscentralbankernas styrelser. 

Centralbanksrådet består av centralbankschefen och vice centralbankschefen, de andra 

medlemmarna av direktionen och cheferna for delstatscentralbankerna. 

Direktionen består av centralbankschefen, vice centralbankschefen och hogst ytterligare sex 

medlemmar. Alla direktionsmedlemmar utnamns av forbundspresidenten p3 forslag av 

forbundsregeringen, efter samråd med centralbanksrådet. 

Styrelserna for de nio delstatscentralbankerna består av delstatscentralbankschefen, vice 

centralbankschefen och i sex fall ytterligare en ledamot. Delstatscentralbankscheferna utnarnns av 

forbundspresidenten på forslag av Bundesrat (parlamentets ovre kammare) efier nomineringar av 

den myndighet som anges i resp. delstats eller delstaters lagar och efier samråd med 

centralbanksrådet. 

Medlemmarna i de styrande organen utses for perioder på atta år. I undantagsfall kan emellertid 

utnamningar goras for kortare perioder men med ett minimum på två år. I allmanhet kan 

utnamningarna fornyas. De styrande organens medlemmar kan avskedas av forbundspresidenten. 

Grunderna for sådana avskedanden anges i de enskilda avtalen med banken. Vidare måste 

avskedandena folja allmanna principer i den tyska lagstifiningen om offentlig anstallning, enligt vilken 

skalen for avskedanden måste vara valgrundade (t.ex. oformåga att skota uppgifierna) 

3. Mal och uppgifter 

Lagen om Bundesbank definierar bankens huvudfunktion som att varna valutan och ge mojlighet tiII 

verkstallande av inhemska och intemationella betalningar. Varn av valutan ar liktydigt med 



prisstabilitetsmålet. Utan att det får inkrakta på fullgorandet av dessa funktioner kravs att banken 

stoder forbundsregeringens allmanna ekonomiska politik. 

Penning- och kreditpolitiken har centralbanksradet befogenhet att sjalvt bestamma om, och den 

baseras på penningpolitiska instrument som anges i lagen om Bundesbank. I utovandet av de 

befogenheter som givits den i lagen om Bundesbank ar banken oberoende av instruktioner från 

forbundsregeringen. De monetara befogenheter som anförtrotts banken ar utgivande och aterkallande 

av sedlar, atgarder som avser diskonto, krediter, öppna marknadsoperationer och minimireserver 

samt ratt att infordra statistik fran kreditinstitut. Inom denna rattsliga ram kan Bundesbank anvanda, 

utveckla och forfina de penningpolitiska instrumenten som den finner bast. 

4. Relationer tiII politiska organ 

Rattsligt finns ~nga institutionella relationer mellan parlamentet och banken. 

Vad betraffar forhållandena tili regeringen har forbundsregeringens medlemmar ratt att narvara vid 

centralbanksrådets möten. De har ingen rostratt men kan Iagga fram forslag. På begaran av en 

regeringsmedlem kan ett beslut av centralbanksradet uppskjutas i högst tv4 veckor. Denna ratt har 

hittills inte anvants. Harutover ar regeringen som beskrivits ovan delaktig i tillsattningsforfarandet. 

Slutligen publicerar banken manads- och arsrapporter. Dess arsrakenskaper granskas av revisorer 

och forbundsrevisionsverket. 

5. Bristande overensstammelse med fordragets och stadgans krav samt 
forestaende andringar i bankens stadgar 

Bankens stadga stammer på ett par punkter inte overens med fordragets och ECBS-stadgans krav på 

oberoende for centralbanker, vilket foranleder andring: 

vad betraffar institutionellt oberoende, regeringens ratt att att uppskjuta ett beslut av 

centralbanksrådet, 

vad betraffar personligt oberoende, avsaknaden av en garanterad mandatperiod på minst 

fem år for medlemmar i bankens beslutande organ och 

vad betraffar funktionellt oberoende, att stadgan inte på ett otvetydigt satt anger 

prissstabilitet som det primara malet. 

Vidare behover oversyn goras av grunderna for avskedande av de styrande organens medlemmar, i 

Ijuset av stadgans artikel 14.2 

Tills vidare har inga forestående andringar i bankens stadga anmalts tiII EMI. 



GREKLANDSCENTRALBANK 

1. Rattslig grund 

Bestammelsema om den grekiska centralbankens bildande, befogenheter och funktioner ges i 

stadgan for Greklands centralbank av 1928 med andringar. Banken ar etablerad som ett aktiebolag 

("societe anonyme"). Den grekiska staten och statsforetagen får -- sammanlagt - inte inneha mer an 

en tiondel av bankens emitterade aktiekaptital. I övrigt finns inga granser for vem som får bli 

aktieagare. 

2 Organisatorisk struktur 

Bankens styrande organ ar allmanna rådet. Allmanna rådet har anfortrotts bankens allmanna 

operativa, administrativa och finansiella angelagenheter. Nar det galler frågor som som har 

anknytning til1 penning- och valutapolitiken ligger befogenhetema hos centralbankschefen, som 

rådgor med en intem kommitte for monetara och kreditfrågor. 

Allmanna rådet ar redovisningsskyldigt infor bolagsstamman. Vissa befogenheter ar forbehållna 

bolagsstamman. Sarskilt marks att denna bl.a. har befogenhet att godkanna årsrapporten och 

bankens rakenskaper, att utnamna allmanna rådets medlemmar och att foreslå andringar i stadgan, 

vilka darefter måste ratificeras av parlamentet såsom lag. Varje person som ar registrerad innehavare 

av tjugufem eller fler aktier i banken har ratt att delta i och rosta på stamman. 

Allmanna rådet består av centralbankschefen, vice centralbankschefema och nio rådsmedlemmar 

utan verkstallande befogenheter. Centralbankschefen och vice centralbankscheferna utnamns av 

republiken Greklands persident på ett forslag av allmanna rådet som tillstyrkts av regeringen. 

Ambetsperioden ar fyra år och kan fomyas. De nio ovriga rådsmedlemmarna valjs, och kan 

omvaljas, av bolagsstamman for treårsperioder. 

Centralbankschefen och vice centralbankschefema kan inte kombinera sina funktioner med andra 

uppgifter utom att sitta i styrelser for statliga enheter, statliga foretag och for statliga rådgivande 

organ. Inget sådant krav på exklusivitet stalls på de rådsmedlemmar som saknar verkstallande 

befogenheter. 

Centralbankschefen eller, vid forfall, vice centralbankschefen leder allmanna rådet, foretrader banken 

juridiskt och beslutar på rådets vagnar i frågor som inte sarskilt forbehållits allmanna rådet eller 

bolagsstamman. 



En regeringskommitterad utan rostrratt kan nomineras av finansministern. Vederborande deltar på 

bolagsstamman och i allmanna rådets möten och kan inlagga veto mot beslut som anses strida mot 

stadgan och andra av statens lagar. 1 handelse av ett dylikt veto fran den regeringskommiterades sida 

avgors fragan av en skiljenamnd bestaende av tre personer som utnamnts för sadana andamal. En 

medlem av denna namnd utses av regeringen, en av banken och den tredje i samforstånd mellan 

regeringen och banken eller, om samförstand inte nas, av presidenten i högsta domstolen. 

3. MAI och uppgifter 

Det rattsliga målet for banken ar att kontrollera betalningsmedel i omlopp och kreditema. Det anses 

innebara att monetar stabilitet ar bankens yttersta mal. 

Huvuduppgiften ar att genomfora penningpolitiken och valutapolitiken. 

Banken formulerar penningpolitiken i overensstammelse med regeringens makroekonomiska mal, 

sarskilt de som anknyter tiII inflations- utbuds- och valutapolitiken. Rantorna p i  statspapper satts 

emellertid av regeringen, om an i samrad med banken. 

Valutapolitiken utformas av regeringen i samrad med banken som ansvarar for att den genomfors. 

Banken har ensam ratt att ge ut sedlar. Den förvaltar ocksa den officiella valutareserven. Harutover 

ar banken den myndighet som har tillsynen Over bankerna och den spelar en nyckelroll i landets 

betalningssystem. 

4. Relationer tiII politiska organ 

I tillagg tiII den regeringskommitterade har en parlamentarisk kommitte behorighet att uttala sig om 

Iampligheten av kandidater tiII befattningen som centralbankschef. Redovisning utat av bankens 

verksamhet sker genom publicering av bankens årsrapport och vissa finansiella rakenskaper. 

5. Bristande overenstammelse med fordragets och stadgans krav samt 
forestaende andringar i bankens stadga. 

Bankens stadga visar på flera punkter sådana brister i overenstammelsen med fordragets och ECBS- 

stadgans krav på oberoende for centralbanker som maste åtgardas. 



Vad betraffar institutionellt oberoende ar den regeringskommitterades ratt att inlagga veto mot 

bankens beslut fran laglighetssynpunkt oforenligt med fordragets och stadgans krav på oberoende for 

centralbanker såvitt angår ECBS-relaterade uppgifter. Att bankens beslut om penningpolitiken 

underordnats regeringens makroekonomiska mal ar ocksa oförenligt med fordragets och stadgans 

krav nar det galler centralbanksoberoende. 

Angående personligt oberoende måste en Iagsta mandatperiod pa fem år sakras for 

centralbankschefen och ovriga medlemmar av allmanna radet. Harutover maste sakras att inga 

intressekonflikter kan uppstå mellan de uppgifter rådsmedlemmama utan verkstallande befogenheter 

har i banken och deras andra eventuella uppgifter. Slutligen kan bestammelsema i bankens stadga 

om ratten att forena uppdrag behova ses Over, sarskilt fragan hur effektivt de verkar i praktiken, 

eftersom de inte tydligt utesluter mojligheten att intressekonflikter kan uppsta. 

Betraffande funktionellt oberoende marks att bankens stadga inte på ett otvetydigt satt anger 

prisstabilitet som det primara målet. 



BANCO DE ESPANA 

1. Rattslig grund 

Stadgan for Banco de Espaia aterfinns i lagen 1311 994 av den 1 juni 1994 om "Banco de Espaias 

sjalvstyre". Denna lag antogs i syfte att anpassa bankens stadga tiII bestammelserna i fordraget om 

Europeiska unionen. Banken definieras forfattningsmassigt som en "offentligrattslig enhet med egen 

legal identitet och ful1 rattskapacitet". Bankens kapital tillhor staten. 

2. Organisatorisk struktur 

De styrande organen ar centralbankschefen, vice centralbankschefen, styrelsen och verkstallande 

kommissionen. 

Centralbankschefen utnamns av Kungl. Maj:t pa förslag av regeringschefen. Mandattiden ar sex år 

och kan inte fornyas. Centralbankschefen leder banken och ar ordforande i styrelsen och 

verkstallande kommissionen. 

Vice centralbankschefen utnamns av regeringen pa forslag av centralbankschefen. Mandatperioden 

ar sex åt och kan inte fornyas. Vice centralbankschefen har fatt befogenheter enligt bankens interna 

reglemente vilka delegerats til1 honomlhenne av centralbankschefen. 

Styrelsen består av centralbankschefen, vice centralbankschefen, sex valda styrelsemedlemmar och 

två medlemmar som deltar ex officio, namligen statssekreteraren i finansdepartementet och vice 

ordforanden for den statliga börsstyrelsen. De tva sistnamnda har inte rostratt nar penningpolitiska 

frågor behandlas. De sex valda medlemmarna utnamns av regeringen pa forslag av ekonomi- och 

finansministern, efter samråd med centralbankschefen. Valda styrelsemedlemmar sitter i fyra Ar och 

kan atervaljas en gang. Styrelsens huvudfunktioner ar att godkanna allmanna riktlinjer for bankens 

arbete med att fullgora ålagda uppgifter och att overvaka verkstallande kommissionens 

genomforande av penningpolitiken. 

Verkstallande kommissionen består av centralbankschefen, vice centralbankschefen och tv6 valda 

styrelsemedlemmar. Centralbanksdirektorerna deltar i motena men har inte rostratt. Verkstallande 

kommissionen svarar i synnerhet for att penningpolitiken genomfors utifran riktlinjer som ges av 

styrelsen. 



De tv4 valda medlemmama av verkstallande kommissionen utses av styrelsen bland dess valda 

medlemmar på forslag av centralbankschefen. 

Styrelsemedlemmarna ar underkastade strikta regler rorande sidouppdrag 

3. Mal och uppgifter 

Bankens huvudmal enligt lagen 1311994 ar att astadkomma prisstabilitet. Vidare måste 

penningpolitiken, utan att prisstabilitetsmålet åsodosatts, stodja regeringens allmanna ekonomiska 

politik. 

Bankens huvuduppgifter ar att utfoma och genomfora penningpolitiken, inneha och forvalta 

valutareservema, genomfora valutapolitiken, framja att det finansiella systemet och sarskilt 

betalningssystemet fungerar val och stabilt, ge ut sedlar och mynt, verka som ombud for offentliga 

sektom och ha tillsynen over kreditinstitut. Banken kan begara att kreditinstitut fryser medel genom 

att alagga ett reservkrav. Anvandningen av penningpolitiska instrument som skapar forpliktelser for 

andra enheter an kreditinstitut fordrar emellertid regeringens medgivande. 

Banco de Espaiia ar helt oberoende nar det galler att formulera och genomfora penningpoltiken. 

Artikel 1 i lag 1311994 anger att "banken skall bedriva sin verksamhet och fullfolja sina mål med 

autonomi i fornållande til1 administrationen". Vidare fastslår artikel 10 att "varken regeringen eller 

någon annan offentlig myndighet kan ge instruktioner tiII banken om målen for eller genomforandet 

av penningpolitiken". 

Betraffande utformningen av valutapolitiken anger artikel l l att "efter samråd med Banco de Espatia 

skall regeringen faststalla vaxelkurssystemet och pesetans paritet gentemot andra valutor, vilka 

måste vara forenliga med prisstablilitetsmalet." Det ar också lagfast att banken ansvarar for att 

valutapolitiken genomfors och att banken i det syftet kan gora de transaktioner som den finner 

Iampliga. 

4. Relationer tili politiska organ 

Banken ar skyldig att rapportera tiII både parlamentet och regeringen om mi len for och 

genomforandet av penningpolitiken. Det anges uttryckligen att inget av dessa konstitutionella organ 

kan ge instruktioner tiII banken om penningpolitik. Vidare måste banken varje år publicera mi len for 

arets penningpolitik och ange vilka metoder som skall anvandas for att nå dem. 



Centralbankschefen kan kallas att narvara vid moten med skatte- och finanspolitiska rådet. Det ar ett 

samordningsorgan for den ekonomiska politiken i vilket alla regionala autonoma regeringar och 

centralregeringen ar foretradda. Ridets uppgift ar att uppstalla regler tiII framjande av disciplin hos de 

regionala regeringarna men det saknar behörighet i frigor som har anknytning tiII penningpolitiken. 

Bankens budget understalls parlamentet for godkannande. Till sin natur ar den en uppskattning (dvs 

inte bindande) och den kan inte konsolideras med den allmanna statsbudgeten. Inte heller kraver den 

regeringens godkannande. Den arliga balansrakningen samt vinst- och forlustrakningen understalls 

regeringen for godkannande och granskas av revisionsratten. Att den budget som understalls 

parlamentet tiII sin natur ar en uppskattning och att budgeten inte kraver regeringens godkannande 

syftar till att undvika vaje politisk inblandning i bankens autonoma verkstallande av sina uppgifter. 

Det betyder också att den allmanna budgetlagen inte innehiller nagra bestammelser som ar bindande 

för banken. 

5. Bristande overensstammelse med fordragets och stadgans krav samt 
forestaende andringar i bankens stadga 

Bankens stadga stammer på ett fatal punkter inte med med fordragets och ECBS-stadgans krav på 

centralbankers oberoende. Dessa maste atgardas. 

Nar det galler institutionellt oberoende maste det sakras att forbudet for statssekreteraren i 

finansdepartementet och vice ordforanden for den staliga borsstyrelsen att rosta i penningpolitiska 

frågor också utstracks till alla ECBS-relaterade uppgifter. 

Vad betraffar personligt oberoende maste den fyraåriga mandatperiod som forutses for de valda 

medlemmarna i styrelsen okas till fem år, i enlighet med artikel 14.2 i stadgan. 

Hittills har inga forestående andringar i bankens stadga anmalts tiII EMI. 



BANQUE DE FRANCE 

l. Rattslig grund 

Stadgan for Banque de France aterfinns i lagen 93-980 av den 4 augusti 1993 "Relative au statut de 

la Banque de France et a I'activite et au contrôle des etablissements de credit" med andringar. Det ar 

en institution vars kapital ar helagt av staten. 

2. Organisatorisk struktur 

Banken leds av centralbankschefen. Befogenheter ifr4ga om penningpolitiska funktioner har givits ett 

penningpolitiskt råd. Ett allmant råd forvaltar banken och beslutar i angelagenheter som faller utanfor 

penningpolitiska rådets kompetens. 

Centralbankschefen och de tv4 vice centralbankschefema utnamns av regeringen for en period på 

sex år, vilken kan fomyas. De kan inte avskedas fore periodens slut utom i fall av oföm4ga att skota 

ambetet eller allvarlig misskötsel. Centralbankschefen ar ordforande i bankens beslutande organ. 

Penningpolitiska rådet inkluderar centralbankschefen, tv4 vice centralbankschefer och sex andra 

medlemmar som utses av regeringen. De sex andra medlemmama har ambetsperioder på nio år, 

vilka inte kan fornyas. Medlemmama av penningpolitiska radet kan inte avskedas fore 

ambetsperiodens utgång utom i fall av oformåga att sköta ambetet eller allvarlig misskotsel. De ar 

underkastade stranga regler ifråga om sidouppdrag. Penningpolitiska rådet har ansvaret for att 

formulera och genomfora penningpolitiken. Det kan varken begara eller acceptera instruktioner från 

regeringen eller någon annan person nar det fullgor sina uppgifter. 

Bankens verksamhet vid sidan av penningpolitiken styrs av allmanna rådet. Allmanna rådet 

inkluderar penningpolitiska rådets medlemmar plus en medlem som utses av bankens personal. En 

kommitterad eller dennes stallforetradare, utsedda av ekonomi- och finansministern, ar narvarande 

vid allmanna rådets moten. Vederborande kan Iagga fram forslag for godkannande av rådet och kan 

motsatta sig vilket som helst av dess beslut. 

3. Mal och uppgifter 

Banken utformar och genomfor penningpolitiken med målet att sakra prisstabilitet inom ramen for 

regeringens allmanna ekonomiska politik. Dess huvuduppgifter ar att fora penning- och 



valutapolitiken, forvalta de officiella valutareserverna, svara for europeiskt och intemationellt 

monetart samarbete och vama om ett valfungerande betalningssystem. Andra uppgifier, t.ex. 

betalningsbalansstatistik, har tillforts banken genom sarskilda lagbestammelser. Overvakning av 

marknademas sundhet har anfortrotts en bankinspektion vari centralbankschefen tir ordforande och 

som far administrativt bistand av banken. 

Banken genomför penningpolitiken inom ramen for den vaxelkursregim som bestams av regeringen. 

Banken kan anvanda ett brett spann av penningpolitiska instrument, inklusive att faststalla 

minimireserver. 

4. Relationer til1 politiska organ 

Centralbankschefen måste Iagga fram en arsrapport med redogorelse for penningpolitiska 

transaktioner och utsikter for republikens president och pariament. Centralbankschefen kan begara att 

bli hörd av finansutskotten under parlamentets bada kamrar och kan ocksa kallas att framtrtida inför 

dessa utskott. Finansiella rakenskaper overlamnas åriigen tiII de båda kamramas finansutskott. 

Regeringschefen och ekonomi- och finansministem (eller en representant) får narvara vid 

penningpolitiska rådets moten. De kan Iagga fram forslag men har ingen rostratt. 

5. Bristande overensstammelse med fördragets och stadgans krav samt 

forestaende andringar i bankens stadga. 

Bankens stadga stammer på ett fatal punkter inte överens med fordragets och stadgans krav for 

oberoende for centralbanker. Dessa måste argardas. 

Vad angår institutionellt oberoende måste sakras att oberoendet for bankens beslutande organ 

utstracks tiII alla ECBS-relaterade uppgifier, s i  att det inte begransas tiII penningpolitiska frågor. 

Dessutom miste centralbankschefens rapporteringsskyldighet gentemot de båda kamramas 

finansutskott respektera de principer som anges i denna rapports kapitael II, avsnitt 2.1 .S. 

Hittills har inga forestående andringar i bankens stadga anmalts tiII EMI. 



IRLANDS CENTRALBANK 

1. Rattslig grund 

Bestammelsema om den irlandska centralbankens bildande, befogenheter och funktioner ges i 

centralbankslagama 1942-1989. Banken ar en offentligrattslig institution vars kapital ar helagt av 

staten. 

3. Organisatorisk struktur 

Banken leds av direktionen som bestar av centralbankschefen och upp tiII nio medlemmar utan 

verkstallande befogenheter. 

Centralbankschefen utnamns av Irlands president på regeringens inrådan och utnamningen ar for en 

period på sju år som kan fomyas. Hanlhon kan entledigas av presidenten på regeringens inrådan, på 

grund av ofonnåga på grund av sjukdom, eller efter en enhallig och motiverad framstallning fran 

direktionen tiII presidenten om att entlediga centralbankschefen. 

Andra medlemmar av direktionen an centralbankschefen och "ambetsmannadirektorema" utnamns 

av finansministem for en period av fem år. Hogst tv8 direktionsmedlemmar kan utnamnas av 

finansministem bland statstjansteman. En av dem ar vanligen statssekreteraren i 

finansdepartementet. Sadana ambetsmannadirektorer har ful1 rostratt och deras mandatperioder 

faststalls av finansministern. 

Om an ansvaret for att utforma och genomfora av penningpolitiken ligger hos direktionen har denna i 

praktiken delegerat det dagliga handhavandet av denna funktion tiII centralbankschefen. 

3. Mal och uppgifter 

Bankens rattsligt angivna primara mål ar att vama om valutans okrankbarhet, vilket uppfattas 

innebara att prisstabilitet skall uppratthallas. Vam om valutan ar liktydigt med prisstabilitetsmal. 

Bankens huvuduppgift ar att utforma och genomfora penningpolitiken, att genomfora valutapolitiken, 

inneha och forvalta valutareserverna, styra finansmarknadema och ha oversikt over 

betalningsssystemet, ge ut sedlar samt att verka som ombud for offentliga sektorn och som 

registerhallare for statspapper. Banken auktoriserar och har tillsynen over kreditinstitutioner och vissa 

andra finansiella enheter. Dess tillsynsansvar omfattar också en rad vardepappersrelaterade 



verksamheter, inklusive fondborsen, termins- och derivatborser, penningmarknadsmaklare, 

vardepappersfonder och vissa fondmaklare. 

Banken har fullstandig autonomi nar det galler ati utforma och genomfora penningpolitiken samt 

valjer och anvander friti de penningpolitiska instrumenten. Finansministem kan kalla 

centralbankschefen på direktionens vagnar, eller direktionen sjalv, for samrad nar det galler ati 

uppfylla malen och fullgora uppgiftema for bankens penningpolitik. Denna befogenhet har aldrig 

anvants. 

~ v e n  om fastlaggandet av valutapolitiken i sista hand ar en angelagenhet for regeringen ar 

finansministem skyldig i lag ati samrada med banken innan det görs nagon andring i de allmanna 

vaxelkursarrangemangen eller någon specifik vaxelkursjustering. 

4. Relationer til1 politiska organ 

Banken har att utarbeta en arsrapport och tillstalla den finansministem som i sin tur maste Iagga fram 

den for Oireachtas (parlamentets) bada kamrar. P4 samma sati overlamnas bankens årsrakenskaper 

tiII riksrevisionsverkets chef. Denne maste, efter revision, i sin tur vidarebefordra rakenskapema tiII 

finansmimistem, som Iagger fram dem for Oireachtas bada kamrar. Bankens rati ati fritt publicera 

rapporter i penning- och kreditfrågor och om det ekonomiska Iaget,utsiktema och politiken utgor en 

kanal for att meddela dess synpunkter tiII allmanheten. Den arliga verksamhetsberattelsen och 

årsrakenskaperna publiceras av banken. Vidare ar centralbankschefen narvarande vid motena med 

ett av Dails (representanthusets) utskott. 

5. Bristande overensstammelse med fordragets och stadgans krav samt 
forestaende andringar i bankens stadga 

Bankens stadga stammer på flera punkter inte overens med fordragets och ECBS-stadgans krav på 

oberoende for centralbanker. Dessa maste atgardas. 

Angående institutionellt oberoende ar "ambetsmannadirektoremas" deltagande i direktionens moten 

med ratt att rosta oforenlig med kravet p5 centralbanksoberoende. Dessutom ar skyldigheten for 

centralbankschefen eller direktionen ati på begaran samrada med finansministem en uttrycklig rattslig 

mekanism som kan begagnas for ati påverka beslutsprocessen inom banken. Den betraktas darfor 

som oforenlig med kravet på centralbankers oberoende. Slutligen måste centralbankschefens narvaro 

vid representanthusets utskoti respektera de pnnciper som anges i denna rapports kapitel II, avsnitt 

2.1.5. 



Vad personligt oberoende betraffar måste grundema for avskedande av centralbankschefen och 

medlemmar i direktionen bringas i overensstammelse med dem som namns i stadgans artikel 14.2. 

Detta galler sarskilt grundema for avskedande av centralbankschefen som for narvarande kan ske 

"med angivande av skal". Harutover måste sakras att inga intressekonflikter uppstar mellan de 

skyldigheter som direktionsmedlemmama utan verkstallande befogenheter har mot banken och 

eventuella andra uppgifter som de har. 

Vad betraffar funktionellt oberoende marks att bankens stadga inte på ett otvetydigt satt ger uttryck 

for prisstabilitetsmålets foretradesratt. 

Ifraga om finansiellt oberoende maste finansministems ratt att reglera det periodiska faststallandet 

och fordelningen av bankens vinst kompletteras med en skyddsklausul enligt vilken detta inte far 

hindra ett korrekt fullgorande av ECBS-relaterade uppgifter. 

Ett forslag tiII ny lag om Irlands centralbank har publicerats. Det anger regler for bankens befattning 

med betalningssystemet (t.ex. overinseende, avyttring av sakerheter, nettning, betalningars 

slutgiltighet), inhamtande av statistik och tillsyn. Det infor också i praktiken det forslag mot 

finansiering av offentliga sektom som anges i fordragets artikel 104. Dessutom forpliktigar det 

centralbankschefen att framtrada for ett utskott under Dail Eirann (representanthuset), forbjuder 

centralbankschefen att vara direktor eller aga aktier i kreditinstitut eller andra finansiella institutioner 

samt faststaller direktoremas ambetsperiod tiII generellt fem ar. Lagutkastet understalldes EM1 for 

samråd den 25 mars 1996 och EM1 avgav sitt utlåtande (CONl9614) den 28 maj 1996. 1 sitt yttrande 

noterade EM1 att den ovannamnda lagstiftningen ar ett steg mot att uppfylla fordragets och stadgans 

krav for etapp tre och att ytterligare anpassning overvags. 



BANCA D'ITALIA 

l Rattslig grund 

Stadgan for Banca d'ltalia aterfinns i Kungl. forordning nr 1067 av den 11 juni 1936 med andringar. 

Andra betydande forfattningsbestammelser ar den kodifierade lagen om sedelutgivande banker 

(Kungl. forordning nr 204 av den 28 april 1910, med andringar och kapitel III i 1936 års banklag 

(Kungl. forordning nr 375 av den 12 mars 1936, med andringar). Banken ar en institution ("istituto di 

diritto publico") vars kapital endast kan agas av sarskilda kategorier av kreditinstitut, 

socialforsakringsinstitut, och forsakringsinstitut. Bankens struktur återspeglar dess ursprungliga status 

som aktiebolag. 

2. Organisatorisk struktur 

Banken leds av centralbankschefen som bitrads av en generaldirektor och tv4 stallforetradande 

generaldirektorer samt forvaltas av direktionen och direktionsutskottet. Den finansiella tillsynen 

utovas av revisionsnamnden. En regeringsinspektor maste delta i motena med stamman och 

direktionen. 

Centralbankschefen utnamns for en obegransad period av direktionen, som beslutar med kvalificerad 

majoritet. Utnamningen maste darpa godkannas i ett dekret av republikens president p i  forslag av 

regeringschefen i samråd med finansministem och efter att ha hor1 regeringen. Centralbankschefen 

kan avskedas av direktionen enligt samma forfarande och med samma krav på kvalificerad majoritet. 

Bankens stadga sager inget om grundema for avskedande. Centralbankschefen redovisar de 

penningpolitiska mål som bor inkluderas i regeringens årliga ekonomisk-politiska planering. 

Centralbankschefen ansvarar for forandet av penningpolitiken. 

Generaldirektoren ansvarar for den vanliga forvaltningen av banken och for att direktionens beslut 

genomfors. Vid utforandet av dessa uppgifter bitrads hanlhon av de två stallforetradande 

generaldirektorema. Generaldirektoren och de två stallforetradande generaldirektorema bitrader 

centralbankschefen och trader i hanslhennes stalle vid frånvaro eller annat forhinder. De ar utnamnda 

for en obegransad period och kan avskedas av direktionen enligt samma forfarande som for 

centralbankschefen. 

Direktionen består av centralbankschefen och tretton oberoende medlemmar vilka var och en 

representerar ett av bankens storsta regionalkontor. De kan varken vara parlamentsledamoter, ha 



politiska befattningar eller ha befattningar i kreditinstitut som VD, ombud, revisorer, direktörer eller 

anstallda. Direktionsmedlemmama valjs for en period på tre år som kan fomyas. Ingen sarskild 

bestammelse om deras entledigande finns i bankens stadga. Direktionens uppgift ar att forvalta 

banken. Den har inga befogenheter nar det galler penningpolitiska atgarder. Generaldirektoren och de 

tva stallföretradande generaldirektorema ar också narvarande vid direktionens moten. 

Direktionsutskottet bestar av centralbankschefen och fyra styrelsemedlemmar som styrelsen sjalv 

utser for ettårsperioder som kan fomyas. Den bistar direktionen med bankens forvaltning. 

Revisionsnamnden inkluderar fem revisorer och tva suppleanter. De utses av stamman for en period 

pa tre ar som kan fornyas. Forutom att kontrollera att bankens forvaltning star i överensstammelse 

med lagar, forordningar och stadgan roster den om direktionens budgetforslag och avger yttrande 

over fordelningen av det årliga overskottet. 

3. Mal och uppgifter 

Den italienska forfattningen anger att republiken ar skyldig att skydda sparandet. Banken uppfattar att 

denna konstitutionella princip innebar att malet ar prisstabilitet, och tillampar den så. Stadgan for 

Banca d'ltalia innehaller ingen uttrycklig hanvisning tiII prisstabilitetsm~let. 

Huvuduppgifterna ar att utge sedlar (i enighet med regeringen vad betraffar framstallningen), fora 

penningpolitiken, faststalla diskonto och obligatoriska reserver, ha overinseende over 

betalningssystem, ha tillsyn over banker och andra finansiella institutioner, fungera som ombud for 

offentliga sektorn samt att forvalta de officiella reservema tillsammans med det italienska 

valutakontoret. 

4. Relationer tiII politiska organ 

Centralbankschefen kan kallas att framtrada infor parlamentsutskott. Vad relationerna till regeringen 

betraffar redovisar centralbankschefen årligen for regeringen målen for penningpolitiken for forrnellt 

antagande inom ramen for den finansplanen. Banken vidtar penningpolitiska atgarder under 

fullstandig autonomi. Centralbankschefen kan kallas till moten med den interdepartementala 

ekonomiska planeringskommitten (CIPE). 



Finansdepartementet har befogenhet att overvaka sedelutgivningen, bankens forvaltning och dess 

rakenskaper. Finansministema har endast befogenhet att suspendera och annullera de resultat av 

stammans och direktionens overlaggningar som strider mot lagar och forordningar eller stadgan. 

En arsrapport och andra dokument publiceras regelbundet. 

5. Bristande overensstammelse med fordragets och stadgans krav samt 

forestaende andringar i bankens stadga 

Stadgan och andra bestammelser om banken stammer p4 ett fatal punkter inte överens med 

fordragets och ECBS-stadgans krav på centralbankers oberoende. Dessa maste atgardas. 

Vad betraffar institutionellt oberoende galler att finansministems stadgegrundade ratt att faststalla 

rantesatser p4 vissa rantebarande checkrakningar i banken (med undantag fran obligatoriska 

depositioner) måste andras. Desstom måste centralbankschefens framtradanden infor 

pariamentsutskott och narvaro vid mötena med den interdepartementala ekonomiska 

planenngskommitten respektera de principer som anges i denna rapports kapitel II, avsnitt 2.1.5. 

Vad betraffar funktionellt oberoende marks att bankens rattsligt angivna mal inte på ett otvetydigt satt 

ger uttryck for prisstablilitetsmalets foretradesratt.. 



INSTITUT MONETAIRE LUXEMBOURGEOIS 

1. Rattslig grund 

Stadgan for Institut Monetaire Luxembourgeois (IML) aterfinns i lagen av den 25 maj 1983 om 

upprattandet av Institut Monetaire Luxembourgeois, med andringar. IML ar en offentligrattslig enhet 

vars kapital ar helagt av staten. 

2 Organisatorisk struktur 

IML:s styrande organ ar ledningen och rådet. 

Ledningen ar ett kollektivt organ som bestar av chefsdirektoren och tv4 direktorer. De utnamns av 

storhertigen på forslag av regeringen for en sexårsperiod som kan fornyas. Ledningen ar IML:s 

verkstallande organ som ansvarar for att dess mal uppfylls. Om det uppstar en grundlaggande 

oenighet mellan regeringen och ledningen om IML:s politik och utforandet av dess uppgifter kan 

regeringen --med bifall av IML:s råd - foreslå storhertigen att hela ledningen avsatts; alltsa kan bara 

avskedande in corpore forekomma. Med forbehall for denna bestammelse kan ledningens 

medlemmar inte ges instruktioner av politiska myndigheter. 

Radet har sju medlemmar som utnamns av regeringen for fyraårsperioder som kan fornyas. Rådet 

ger riktlinjer och yttrar sig om bestamda IML-verksamheter samt godkanner årsrakenskaperna och 

den årliga budgeten. Den har ingen kompetens nar det galler tillsyn over finansiella institutioner. 

Rådets medlemmar kan inte ges instruktioner av politiska myndigheter. 

3 Mal och uppgifter 

Luxemburg ar forenat med Belgien i en ekonomisk union som omfattar en monetar gemenskap vilken 

går tillbaka tiII 1922. Det 1983 upprattade IML har på detta stadium inte en fullodig centralbanks alla 

kannetecken eftersom den belgiska centralbanken for narvarande fullgor en rad uppgifter for 

gemenskapens båda medlemslander. 

IML:s uppgifter ar att ge ut sedlar och mynt, att framja valutans stabilitet och med sikte harpå allmant 

tillse att de finansiella marknaderna fungerar val, iaktta rattigheter och skyldigheter som foljer av 

internationella overenskommelser på det monetara och finansiella området samt ha tillsyn over den 

finansiella sektorn. 



"Sista ordet" i besluten om penningpolitiken och valutapolitiken tillhor regeringen, och IML sjalvt har 

bara tillgång tiII ett begransat antal ekonomisk-politiska instrument. Aven om IML har befogenhet att 

reglera banksystemets anvandning av skuldforbindelser som ar uttryckta i francs har det aldrig anvant 

denna mojlighet. 

4. Relationer tiII politiska organ 

IML:s ledning har en forfattningsmassig skyldighet att överlamna en årsrapport, finansiella 

rakenskaper och en budget tiII regeringen for godkannande. Dessa dokument vidarebefordras tiII 

parlamentet. Aven den av regeringen utnamnde revisom som skall granska IML gör upp en 

Arsrapport som overlamnas til1 IML:s rad, regeringen och parlamentet. Traditionellt har dartill IML:s 

chefdirektor meningsutbyte tv4 ganger om Aret med parlamentets budget- och finansutskott. 

5. Bristande overensstammelse med fordragets och stadgans krav samt 

forestaende institutionella andringar i IML:s stadga 

IML:s stadga stammer p i  skilda punkter inte överens med fördragets och ECBS-stadgans krav på 

oberoende for centralbanker. Dessa brister måste Atgadas. 

Vad betraffar institutionellt oberoende ligger befogenhetema nar det galler penningpolitik hos 

regeringen snarare an hos IML. Detta ar oforenligt med fordraget och stadgan. Anpassningen måste 

beakta att den pennningpolitiska kompetensen i etapp tre uteslutande ligger hos ECB-rådet och att 

IML inlemmas i ECBS. Dessutom måste ledningens och rådets stallning preciseras. 

Om IML-rådet skulle bli beslutande organ for ECBS-relaterade uppgifter maste dess medlemmars 

personliga oberoende stamma med fordragets och stadgans krav. Sarskilt måste dess medlemmars 

uppsagningsskydd bringas i linje med artikel 14.2 i stadgan, som anger att ambetsperioden skall vara 

minst fem år och att inga andra grunder for avskedanden får forekomma an dem som namns i 

artikeln. Harutover måste sakras att ingen intressekonflikt kan uppsta mellan de plikter som rådets 

medlemmar har gentemot IML och deras eventuella ovnga funktioner. Dessutom ar regeringens 

befogenhet att avskeda IML:s råd in corpore oforenlig med de grunder for avskedande som raknas 

upp i stadgans artikel 14.2. 

Vad betraffar funktionellt oberoende marks att IML:s stadga inte på ett otvetydigt satt ger uttryck for 

prisstabilitetsmålets foretradesratt. 



Ifråga om finansiellt oberoende måste regeringens befogenhet att bevilja IML:s styrande organ 

ansvarsfrihet kompletteras med en skyddsklausul for att sakra att denna befogenhet inte hindrar att 

ECBS-relaterade uppgifter fullgors korrekt. Dessutom måste den Iampliga storleken på IML:s 

finansiella resurser bedomas i Ijuset av vad som kravs for ett korrekt utforande av ECBS-relaterade 

uppgifter och for fullgorandet av IML:s finansiella skyldigheter gentemot ECB. 

Overgangen tiII EMU:s slutstadium medfor att den monetara gemenskapen med Belgien upploses 

varvid Institut Monetaire Luxembourgeois tar over alla funktioner som Luxemburgs centralbank. Ett 

forslag tiII lag om Institut Monetaire Luxembourgeois och om storhertigdomet Luxemburgs 

valutastatus lades fram for parlamentet i december 1993 men har annu ej antagits. Forslaget anger i 

sin "Expose des Motifs" att syftet ar att genomfora alla bestammelser i fordraget om etapp två och 

aven att infora några centralbanksegenskaper som skall vara på plats infor etapp tre. Enligt 

lagforslaget skall IML ha som huvudmil att sakra prisstabilitet samtidigt som stod ges i t  den 

luxemburgska regeringens ekonomiska politik. En klar definition av de grundlaggande uppgifterna for 

IML ges också. Denna inbegriper att utforma och genomfora penningpolitiken. IML skall bedriva sin 

verksamhet i overensstammelse med marknadsekonomiska principer. Den monetara unionen mellan 

Belgien och Luxemburg kommer emellertid att forbli oforandrad under etapp två. Forslaget anger att 

yiterligare lagstiftning kommer att behovas infor etapp tre. Lagforslaget understalldes EM1 for samråd 

den 18 februari 1994 och EM1 avgav sitt yttrande (CON/94/1) den 12 mars 1994. En lag som syftar tiII 

att genomfora artikel 104 i fordraget, som EM1 f i t t  for samråd den 31 augusti 1995 och yitrat sig over 

den 5 oktober 1995, tradde i kraft den 1 januari 1996. 



NEDERLANDSCHE BANK 

1. Rattsiig grund 

Stadgan for De Nederlandsche Bank aterfinnsi centralbankslagen 1948 och i dess bolagsordning, 

med andringar. Banken ar ett aktiebolag YNaamloze Vennootschap") som ar organiserat enligt 

civilratten och darfor ocksa underkastat aktiebolagslagens allmanna bestammelser i den utstrackning 

som dessas tillamplighet inte uttryckligen undantagits eller skulle vara oförenlig med bankens 

sarskilda status. Samtidigt galler vissa lagar om offentliga enheter ocksa for banken vilket aterspeglar 

den offentliga karaktaren p& dess huvudsakliga verksamheter. Staten ar enda aktieagaren. 

2 Organisatorisk struktur 

Styrelsen och tillsynsstyrelsen ar bankens styrande organ och bankradet ar ett radgivande organ 

Styrelsen består av centralbankschefen, sekreteraren samt minst tv4 (det nuvarande antalet) och 

hogst fem exekutivdirektörer. De nomineras vid ett gemensamt mote mellan styrelsen och 

tillsynsstyrelsen vilket Iagger fram nomineringama for regenten som utnamner. Regenten fattar sitt 

beslut sedan regeringen diskuterat fragan. Alla utnamningar ar for sjuårsperioder som kan fomyas. 

Vagran att efterkomma anvisningar fran finansministem (se avsnitt 3 nedan) ar grund for 

avskedande. Inga andra grunder namns uttryckligen i bankens stadga. Alla bankens policybeslut 

fattas av styrelsen som också ensam svarar for bankens ledning. 

Tillsynsstyrelsen består av tolv medlemmar som utnamns av finansministem for fyraårsperioder som 

kan fomyas. Den overvakar bankens affarstransaktioner samt godkanner den årliga balansrakningen 

och resultatrakningen. En Kungl. kommitterad overvakar bankens transaktioner på regeringens 

vagnar. Den Kungl. kommitteraden har ratt att delta i alla möten med bankens aktieagare (dvs. 

staten) och tillsynsstyrelsen samt alla gemensamma möten mellan styrelsen och tillsynsstyrelsen 

(men inte sjalva styrelsemötena) i radgivande kapacitet. 

Bankrådet består av sexton medlemmar och den Kungl. kommitteraden. Dess roll ar att ge råd tiII 

banken och finansministem i angelagenheter som ror bankens politik. Fyra medlemmar utnamns av 

och ur medlemmarna i tillsynsstyrelsen. De ovriga tolv utnamns av Kungl. Maj:t och inkluderar 

finansiella experter och foretradare for industrin och Iontagarorganisationema. 



Mal och uppgifter 

Bankens rattsligt angivna mål ar att vama valutans varde. Detta tolkas allmant vara liktydigt med 

målet att uppratthålla prisstabiliteten. 

Bankens huvuduppgifter ar att ge ut sedlar, underlatta inhemska och internationella 

penningoverforingar, forvalta de officiella reservema samt ha tillsyn over banker och andra 

finansiella institutioner. Banken alades att ha tillsyn over vaxlingskontor genom en lag av den 15 

december 1994. Ett utkast tiII denna lag understalldes EM1 for samråd den 16 februari 1994 enligt 

artikel 109f.6 i fordraget och artikel 5.3 i EMI:s stadga. EM1 avgav sitt yttrande (CONl9412) den 16 

mars 1994. 

Banken kan obehindrat utforma och genomföra den inhemska penningpolitiken. Eftersom 

finansministem ansvarar infor parlamentet för forandet av penningpolitiken ager regelbundna samråd 

rum mellan banken och rninistern. 

I handelse av storre konflikt har finansministern befogenhet att ge sådana anvisningar tiII styrelsen 

som hanlhon bedomer nodvandigt for att bankens politik skall på ratt satt bli samordnad med 

regeringens penning- och finanspolitik. Styrelsen kan emellertid ge uttryck for sina invandningar mot 

dessa anvisningar och överklaga hos regenten. Regentens beslut kan endast fattas av ett 

regeringssarnrnantrade i plenum. Om det beslutas att styrelsen måste ratta sig efter anvisningarna 

publiceras regentens motiverade beslut och bankens invandningar i Post och Inrikes Tidningar. Hittills 

har emellertid finansministem aldrig gjort bruk av sin forfattningsmassiga ratt att ge anvisningar. 

Denna ratt var av lagstiftaren endast avsedd att brukas i sista hand och har fortsatt att betraktas så 

av de ekonomisk-politiska beslutsfattama. 

Deltagande i vaxelkursarrangemang och godtagande av forandringar i centralkurser bestams av 

regeringen efter samråd med banken. Inom de ramar som EMS-arrangemanget ålagger, och med 

vederborlig respekt for den bilaterala overenskommelsen mellan Nederlanderna och Tyskland om 

fluktuationsmarginalerna mellan gulden och D-marken, ar banken helt fri att utforma strategin for 

vaxelkurspolitiken och att anvanda instrumenten (rantor, interventioner och fluktuationsmarginalen). 



4 Relationer tiII politiska organ 

Det finns inga forfattningsmassigt grundade institutionella relationer mellan banken och parlamentet. 

Finansministern ar redovisningsskyldig infor parlamentet ifråga om forandet av penningpolitiken. Som 

centralbankslagen foreskriver publicerar styrelsen vaje vecka en översiktlig balansrakning för 

banken. Vidare publicerar banken arligen en verksamhetsberattelse (inklusive arsrakenskapema). 

5. Bristande overensstammelse med fordragets och stadgans krav samt 

forestaende andringar i bankens stadga 

P4 flera punkter stammer inte bankens stadga overens med fordragets och ECBS-stadgans krav p4 

oberoende for centralbanker. Dessa måste atgatdas. 

Vad betraffar institutionellt oberoende ar finansministems ratt att ge instruktioner tiII banken oförenlig 

med fordragets och stadgans krav på centralbanksoberoende. Avskaffande av denna ratt kan också 

gora det nodvandigt att se over bestammeisema om den Kungi. kommitterades roll vilken tycks ha 

blivit foråldrad. 

Vad betraffar personligt oberoende ar åsidosattande av finansministems instruktioner som grund for 

avsked oforenligt med de grunder for avsked som raknas upp i stadgans artikel 14.2. 

Vad betraffar funktionellt oberoende marks att bankens stadga inte på ett otvetydigt satt ger uttryck 

for prisstabilitetsmålets foretradesratt. 

For att uppfylla kraven i fordragets artikel 108 har banken inlett forberedande diskussioner med det 

nederlandska finansministeriet i syfte att modernisera centralbankslagen fran 1948 och bringa den i 

linje med kraven for EMU:s tredje etapp senast innan ECBS upprattas. Dessa diskussioner ar nu i ett 

framskridet stadium. 



OSTERREICHISCHE NATIONALBANK 

1. Rattslig grund 

Stadgan for Osterreichische Nationalbank aterfinns i centralbankslagen av den 20 januari 1984 med 

andringar. Banken ar ett aktiebolag med sarskild status. Republiken har tecknat sig for halften av 

aktiekapitalet. 

2 Organisatorisk struktur 

Till foljd av att banken har den legala formen av aktiebolag med sarskild status utgors centralbankens 

styrande organ av bolagsstamman, styrelsen och direktionen. 

Bolagsstamman beviljar ansvarsfrihet for styrelsen och direktionen avseende forvaltningen under 

foregående år, godkanner årsrakenskapema, bestammer fordelningen av vinsten samt valjer sex 

medlemmar i styrelsen och fyra revisorer. Bara osterrikiska medborgare eller juridiska personer och 

foretag med sate i Osterrike kan vara aktieagare. Halva kapitalet tecknades ursprungligen (och 

innehas fortfarande) av republiken som då också avgjorde vilka personer och foretag som skulle få 

teckna sig for resten av aktiekapitalet. 

Styrelsen bestammer de allmanna riktlinjema for penning- och kreditpolitikeri, har den hogsta 

ledningen och tillsynen av bankens hela verksamhet och avger yttranden om lagforslag. Den består 

av centralbankschefen, två vice centralbankschefer och elva andra personer vilka tjanstgor i 

egenskap av honorarmedlemmar. Centralbankschefen utnamns av republikens president efter 

nominering av den federala regeringen. De vice centralbankscheferna och de fem ovriga 

medlemmarna som inte valjs av bolagsstamman utnamns av den federala regeringen. 

~mbetsperioden ar i samtliga fall fem år och kan fomyas. 

Direktionen ansvarar for den samlade forvaltningen av banken och skoter dess angelagenheter i 

enlighet med centralbankslagen och de allmanna riktlinjer som styrelsen dragit upp. Direktionen 

tillsatter personalen och foretrader banken både i domstolar och i andra fora. Den består av 

chefsdirektoren, stallforetradande chefsdirektoren och hogst fyra exekutivdirektorer som utnamns av 

styrelsen for en period på hogst fem år. 



Centralbankschefen kan avskedas av republikens president om vederborande inte Iangre uppfyller 

kraven vid tillsattningen eller ar forhindrad att skota sitt arbete i mer an ett år. 

3. Mal och uppgifter 

Centralbankslagen anger att banken "skall sakra--att den ostemkiska valutans varde uppratthalls 

såval nar det galler dess inhemska kopkraft som i forhållande tiII stabila utlandska valutof. Detta 

tolkas som liktydigt med prisstablitetsmal. Vad avser bankens kreditpolitik måste vederborlig hansyn 

tas tiII landets ekonomiska behov. Vidare anger centralbankslagen att "vid faststallandet av de 

allmanna riktlinjerna for penning- och kreditpolitiken" som banken har att folja "skall vederboriig 

hansyn tas til1 den federala regeringens ekonomiska politik". 

Bankens penningpolitiska instrument omfattar diskontering och lånetransaktioner, öppna 

marknadsoperationer, mimimireservkrav samt transaktioner i utlandska vaxlar och utlandsk valuta. 

4. Relationer tiII politiska organ 

Banken har ingen rapporteringsskyldighet gentemot parlamentet eller andra politiska organ. Vad 

betraffar relationerna tiII regeringen anger centralbankslagen att "den federala finansministern skall 

tillse att banken handlar i overensstammelse med lagen och skall utnamna en statlig kommitterad 

och en stallforetradare i syfte att utova denna overvakningsratt". Den statliga kommitteraden har ratt 

att i en rådgivande kapacitet delta i bolagsstammor och styrelsemoten samt att granska utforandet av 

bankens verksamhet. Slutligen har kommitteraden ratt att invanda mot varje styielsebeslut som 

bedoms stå i strid med gallande ratt. En sådan invandning har en uppskovseffekt och dess 

sakinnehåll granskas av en skiljedomstol om den federala finansministern inte inom sju dagar dragit 

tillbaka invandningen. 

Ingen person som ar i aktiv tjanst hos republiken eller en delstat eller som ar medlem av Nationalrat, 

federationsrådet, ett delstatsparlament, den federala regeringen eller en delstatsregering kan vara 

medlem i styrelsen. Forutom det ovan beskrivna deltagandet av den statliga kommitteraden har ingen 

ratt forutsatts for regeringsmedlemmar att narvara vid moten med de beslutande organen. 

Slutligen publicerar banken en årsrapport och årsrakenskaper samt en veckobalans. 



5. Bristande overensstammeise med fordragets och stadgans krav samt 

forestaende andringar i bankens stadga 

På olika punkter stammer bankens stadga inte overens med fordragets och ECBS-stadgans krav på 

oberoende for centralbanker. Dessa måste atgardas. 

Vad betraffar institutionellt oberoende ar den statliga kommitterades ratt att granska lagligheten i 

bankens goranden -- med mojlighet tiII uppskov och åtföljande beslut av den federala finansministem 

eller en skiljedomstol -- inte forenlig med fordragets och stadgans krav på centralbanksoberoende 

såvitt angår ECBS-relaterade uppgifter. Vidare maste styrelsens roll och sammansattning ses Over. 

Styrelsen ar for narvarande ett beslutande organ i penningpolitiska angelagenheter samtidigt som den 

tiII stor del består av foretradare for olika naringsgrenar som inte bara har att fullgora uppgifter i 

banken. Denna kombination av att ha ansvar for penningpolitiken med att foretrada tredje parts 

intressen baddar for intressekonflikter och ar darfor oforenlig med fordragets och stadgans krav på 

oberoende for centralbanker. 

Vad angår personligt oberoende måste bankens stadga andras så att det anges att ambetsperioden 

for direktionens medlemmar ar minst fem ar. 

Vad betraffar funktionellt oberoende marks att bankens stadga inte på ett otvetydigt satt ger uttryck 

for prisstabilitetsmålets foretradesratt. 

Hittills har inga forestaende andringar i bankens stadga anmalts tiII EMI 



BANCO PORTUGAL 

1. Rattslig grund 

Stadgan for Banco de Portugal aterfinns i lagen som godkants av dekret-lagen nr 337190 av den 30 

oktober 1990 och andrats genom dekret-lagen nr 231195 av den 12 september 1995 och av lagen nr 

3/96 av den 5 februari 1996. Artikel 105 i forfattningen galler Banco de Portugal. 

2. Organisatorisk struktur 

Banken styrs av centralbankschefen och direktionen. Den övervakas av revisionsstyrelsen och 

bitrads av en radgivande styrelse. 

Centralbankschefen utnamns av regeringen p4 forslag av finansministern for en period på fem ar 

som kan fornyas. Direktionen inbegriper centralbankschefen, en eller tv4 vice centralbankschefer och 

tre tiII fem medlemmar vilka alla tillsatts av regeringen p4 forslag av finansdepartementet for 

femårsperioder som kan fornyas. Direktionen leder banken. Centralbankschefen har utslagsrost samt 

ratt att suspendera direktionsbeslut och understalla dem regeringen. Direktionsmedlemmama 

omfattas av stranga regler nar det galler sidsuppdrag. Bankens stadga innehaller inga bestammelser 

om avskedande av centralbankschefen eller andra medlemmar i direktionen. 

Revisionsstyrelsen har fyra medlemmar av vilka tre utnamns av finansministern och en utses av 

bankens personal, samtliga for trearsperioder som kan fömyas. Revisionsstyrelsen övervakar alla 

bankens verksamheter och en av dess medlemmar maste narvara, utan rost- eller vetoratt, vid 

direktionens alla moten. 

Den rådgivande styrelsen inkluderar foretradare for den finansiella sektorn samt for regionerna. Den 

har rådgivande funktioner. 

3. Mal och uppgifter 

Bankens prirnara mål ar att uppratthalla prisstabilitet "med hansyn tagen tiII regeringens allmanna 

ekonomiska politik". Dess huvuduppgifier ar att fora penningpolitik, att samarbeta med regeringen i 

utformningen av valutapolitiken och att genomfora denna, att inneha och forvalta de officiella 

valutareserverna, att agera mellanhand i statens internationella monetara relationer, att reglera och 

framja samt overvaka betalningssystemen, att reglers och genomfora Systemet for monetar, 



finansiell, valuta- och betalningsbalansstatistik samt att vaka over stabiliteten i det nationella 

finansiella systemet. I det sistnamnda hanseendet har banken ansvaret for banktillsynen. 

Banken ar helt fri att anvanda instrument for att genomfora penningpolitiken. Policybeslut, "Avisos", 

som avser vissa delar av reservkraven och faststallandet av diskontot (vilket for narvarande inte har 

någon penningpolitisk funktion) undertecknas emellertid av finansministern och publiceras i Portugals 

forfattningssamling ("Diario de Republica"). 

Att bestamma valutans centralkurs ar regeringens ansvar i samarbete med banken. Banken ansvarar 

for vaxelkursstyrningen inom ramen for ERM:s fluktuationsband. 

4. Relationer til1 politiska organ 

Bankens årsbudget overlamnas tiII finansministern. Arsrakenskaperna jamte revisionsberattelsen 

understalls finansministern for godkannande. Banken ar skyldig att periodvis publicera sina 

rakenskaper. Ny lagstiftning har ocksa infort en forpliktelse for centralbankschefen att informera 

parlamentet (genom ett av dess utskott) om penningpolitiska fragor, sedan bankens årsrapport 

publicerats . 

5. Bristande overenskommelse med fordragets och stadgans krav samt 

forestaende andringar i bankens stadga 

På ett fåtal punkter stammer inte bankens stadga overens med fordragets och ECBS-stadgans krav 

på oberoende for centralbanker. Detta måste atgardas. 

Trots att bankens stadga ger den befogenhet att fora penningpolitik ar det finansministern som 

undertecknar bankens "Avisos" nar det galler vissa delar av reservkravsystemet och 

diskontosattningen. Detta ar oforenligt med fordragets och stadgans krav på centralbanksoberoende. 

Vidare kan behovet att understalla regeringen centralbankschefens veton som suspenderar 

direktionens beslut ses som ett satt att begara instruktioner, vilket ar oforenligt med fordraget och 

stadgan. Slutligen måste en skyldighet for centralbankschefen att informera parlamentet om 

penningpolitiska frågor respektera de principer som anges i denna rapports kapitel II, avsnitt 2.1 .!i. 

Anpassningen av bankens befogenheter kan också gora det nodvandigt att se over 

revisionsstyrelsens roll i Ijuset av kraven på oberoende och fortrolighet. 

Hittills har inga forestående andringar i bankens stadga anmalts tiII EMI. 



FINLANDS BANK 

1. Rattslig grund 

Bankens stadga aterfinns i forfattningen och i lagen av den 21 december 1925 om Finlands Bank 

med andringar. Banken ar en offentligrattslig institution. Den del av bankens överskott som inte 

anvands för att höja bankens eget kapital kan överföras tiII staten efter beslut harom i riksdagen. 

2. Organisatorisk struktur 

De styrande ar riksdagens bankfullmaktige och direktionen. 

Enlig forfattningen verkar banken under riksdagens garanti och vård samt ovetvakas av riksdagens 

bankfullmaktige. De nio fullmaktige utses for hela mandatperioden av riksdagen inom sig, aven om 

lagen inte hindrar att aven andra an riksdagsman utnamns. Bankfullmaktige har en dubbelroll -- det ar 

en ovetvakande myndighet och aven ett beslutande organ som faststaller bankens styrrantor, andra 

av banken tillampade rantor eller dessas limiter. I praktiken har dessa limiter satts med tiilracklig 

marginal för att gora det mojligt for direktionen att besluta om behövliga penningpolitiska 

transaktioner. 

Finlands Banks direktion bestar av centralbankschefen, som ar ordforande, och hogst fem 

medlemmar som alla utnamns av republikens president på forslag av riksdagens bankfullmaktige. 

Presidenten maste inte folja fullmaktiges forslag. Dierktionens medlemmar sitter p4 obestamd tid. Det 

finns inga rattsliga bestammelser om avskedande. Direktionen har generel1 beslutskapacitet -- den 

beslutar i alla frågor som inte uttryckligen forbehallits bankfullmaktige. 

3. Mal och uppgifter 

Bankens rattsligt angivna mal ar att uppratthalla ett stabilt och sakert penningvasende samt att 

befordra och underlatta penningomsattningen i Finland. Lagen om Finlands Bank slagger sålunda 

banken ett ansvar for att fullfolja malet monetar stabilitet. 

Bankens huvuduppgifier inbegriper att utforma och genomfora penningpolitiken, att inneha och 

fotvalta valutaresetverna och att medverka i overinseendet over betalningssystemet och det 

finansiella systemet. Banken har ensamratt att utge lagligt betalningsmedel. Banken ar inte ombud for 

den offentliga sektom. Andra uppgifter har ålagts banken genom sarskild lagstifining. 



Finansinspektionen verkar administrativt i forbindelse med banken men ar oberoende i sitt 

beslutsfattande. 

Penningpolitiken bestammer banken sjalvstandigt. Lagen anger inget krav att banken skall overlagga 

med regeringen innan penningpolitiska beslut fattas. Finansministern får inte narvara vid direktionens 

maten och inte heller kan hanlhon inlagga veto mot beslut fattade i banken. 

Banken ar oberoende i anvandningen av sina penningpolitiska instrument (oppna 

marknadsoperationer, kredittransaktioner, minimireserver). 

Forfarandet vid andringar i markens externa varde anges i valutalagen. Enligt denna fattar regeringen 

beslut om markens externa varde p4 forslag av banken. Beslut att Iagga fram ett sadant fattas av 

riksdagens bankfullmaktige på forslag av direktionen. Regeringen kan sedan antingen anta eller 

forkasta forslaget sådant det framlagts. 

Om en fluktuationsmarginal bestamts for den finska marken ankommer det på banken att halla dess 

varde inorn denna marginal. Inom denna ram har banken ful1 frihet att gora transaktioner på 

valutamarknaden. Om allvarlig storning intraffar p4 valutamarknaden får banken tillfalligtvis bortse 

från fluktuationsmarginalens limiter. 

4. Relationer tiII politiska organ 

Riksdagens bankfullmaktige overvakar bankens forvaltning och ledning. Bankfullmaktige overlamnar 

en årsrapport tiII riksdagens ekonomiska utskott om bankens stallning, verksamhet och forvaltning 

och om viktiga frågor som fullmaktige behandlat under året. 

En balansrakning for banken publiceras fyra ganger om året. Arsrakenskaperna, bokforingen och 

forvaltningen granskas av fem revisorer som utses av riksdagen. Banken publicerar en årsrapport. 



5. Bristande overensstammelse med fordragets och stadgans krav samt 

forestaende andringar i bankens stadga 

I sin nuvarande f o m  stammer bankens stadga på flera punkter inte overens med fordragets och 

ECBS-stadgans krav på oberoende for centralbanker. Dessa maste atgardas. Bristema i 

överensstammelsen galler framfor allt, vad angar institutionellt oberoende, den roll som riksdagens 

bankfullmaktige har. Ifraga om personligt omrade galler de uppsagningsskyddet for 

centralbankschefen och andra medlemmar i direktionen. Vad betraffar funktionellt oberoende marks 

vidare att bankens stadga inte på ett otvetydigt satt ger uttryck for prisstabilitetsmalets foretradesratt. 

De finska lagstiftande myndighetema och banken har tidigare bekraftat behovet att gora andringar 

och lagt fram lagforslag som understallts EM1 for samråd den 10 april 1996. EM1 avgav sitt yttrande 

den 13 maj 1996 (CONl9615). Lagforslaget galler framst neutralisering av den roll som riksdagens 

bankfullmaktige har i penningpolitiska angelagenheter. Det hanvisar ocksa uttryckligen tiII de regler 

som anges i stadgans artikel 14.2 ifråga om minimum for centralbankschefens ambetsperiod och 

grundema for avskedande av honomlhenne. Detta uppsagningsskydd måste utstrackas aven tiII 

andra medlemmar i direktionen. Vidare syftar lagforslaget til1 att med bankens stadga inforiiva 

forbudet mot finansiering av den offentliga sektom enligt artikel 104 i fordraget. EM1 noterade i sitt 

yttrande att lagforslaget utgor ett steg mot uppfyllande av fordragets och stadgans krav inför etapp tre 

och att ytterligare anpassning behovs för deltagande i den monetara unionen. I denna forbindelse 

marks att Finland redan andrat sin valutalag (358193) for att göra det mojligt att delta i Europeiska 

monetara systemets vaxelkursmekanism. Lagforslag harom understalldes EM1 for samrad den 9 

november 1995 och EM1 avgav sitt yttrande den 11 december 1995 (CON/95/16). Finland deltar i 

Europeiska monetara systemets vaxelkursmekanism sedan den 14 oktober 1996. Slutligen anges att 

den finlandska forfattningen, vilken anger marken som lagligt betalningsmedel i Finland, kommer att 

behova ses over nar euron infors. 



SVERIGES RIKSBANK 

l Rattslig grund 

Bankens stadga aterfinns i forfattningen, riksdagsordningen och lagen om Sveriges riksbank 

(1988:1385) med andringar. Banken ar en offentligrattslig institution vars kapital ar helagt av staten. 

2. Organisatorisk struktur 

Riksbanken forvaltas av riksbanksfullmaktige med atta medlemmar. Sju av dessa valjs direkt av 

riksdagen for perioder som sammanfaller med riksdagens mandatperiod som normalt ar fyra år. Den 

attonde medlemmen ar riksbankschefen som valjs av de ovriga sju for en femarsperiod. 

~mbetsperioderna kan fornyas. Riksdagen kan avskeda medlemmar i fullmaktige genom att vagra 

dem ansvarsfrihet for bankens forvaltning. Riksbankschefen kan avskedas av de andra 

medlemmarna i fullmaktige utan hanvisning til1 någon grund. Fullmaktige fattar alla beslut av 

betydelse men utom riksbankschefen tar inga medlemmar av fullmaktige någon befattning med 

bankens dagliga ledning. Fullmaktiges medlemmar kan inte inga i regeringen eller i ett kreditinstituts 

styrelse. 

3. Mal och uppgifter 

Den svenska forfattningen ger Riksbanken ansvaret for alla frågor om valuta- och penningpolitik. Det 

finns inget rattsligt angivet mål for penningpolitiken, men banken fullfoljer ett inflationsmå1 som ar 

forenligt med målet att uppratthålla prisstabilitet. 

Forfattningen anger ocksa att banken skall beframja ett sakert och effektivt betalningssystem. Detta 

har i riksbankslagen bl.a. tagit sig uttryck i regler som slagger banken att verka som "lender of last 

resort" tiII finansiella institutioner som står under Finansinspektionens tillsyn. Forfattningen ger 

banken ensamratt att ge ut sedlar och mynt. 

I tillagg tiII de uppgifter som direkt anknyter tiII det forfattningsgrundade uppdraget anger 

riksbankslagen att banken skall mottaga och gora betalningar for regeringen. Banken handhar inte 

banktillsynen. 

Banken har det fulla ansvaret for att utforrna och genomfora penningpolitiken. Riksbankslagen 

specificerar de tillgangliga policyinstrumenten, men anvandningen av dessa instrument bestammer 



Riksbanken ensam. Innan banken fattar beslut av storre betydelse måste den samråda med 

finansministem, men ministem har ingen befogenhet att inlagga veto eller fordroja ett beslut av 

banken. Foljaktligen ar banken oberoende ifråga om sina mål och instrumenten att nå dem. 

Reglema för valutapolitiken ar desamma som for penningpolitiken, dvs banken har befogenhet att 

besluta i alla fragor som ror valutapolitiken, inklusive val av vaxelkursregim och, vid fasta 

vaxelkurser, centralkursen. Banken innehar och förvaltar valutareservema. 

Banken kan alagga finansiella institutioner som står under Finansinspektionens tillsyn att Iamna den 

statistik til1 banken som den finner behovlig. 

4. Relationer tiII politiska organ 

Banken ar ansvarig infor riksdagen. Detta betyder att riksdagen arligen beslutar om fullmaktige skall 

beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning under foregaende ar. Banken har en rattslig skyldighet att 

överlamna en årlig verksamhetsberattelse tiII riksdagen och tiII riksdagens revisorer. Riksbankens 

resultatrakning och balansrakningen vid rakenskapsarets slut godkanns av riksdagen. Bankens 

budget faststalls av fullmaktige, vilket ger banken oberoende i budgethanseende. 

Harutover framtrader riksbankschefen vid utfragningar i riksdagens finansutskott tre eller fyra ganger 

om året varvid information Iamnas om det monetara laget. På senare tid har vissa av dessa 

utfrågningar vant offentliga. 

5. Bristande overensstammelse med fordragets och stadgans krav samt 

forestaende andringar i bankens stadga 

På flera punkter stammer inte den svenska forfattningen och bankens stadga overens med fordragets 

och ECBS-stadgans krav på oberoende for centralbanker. Dessa maste åtgardas. 

Vad betraffar institutionellt oberoende ger skyldighet for banken att samråda med finansminstem infor 

beslut av storre vikt en uttrycklig mekanism for att paverka sådana beslut , vilket inkraktar på 

centralbanksoberoendet. 



Vad betraffar personligt oberoende måste minimum ifråga om ambetsperioden utstrackas tiII fem år 

for alla medlemmar i fullmaktige. ~ v e n  grunderna for avskedande måste bringas i overensstammelse 

med dem som anges i artikel 14.2. Vidare får den ratt som den svenska forfattningen ger att av andra 

skal an misskotsel vagra medlemmar av fullmaktige ansvarsfrihet for bankens forvaltning inte 

aventyra oberoendet for medlemmarna i bankens beslutande organ. Samma galler grunderna for 

avskedande av riksbankschefen. Hartill kommer att om medlemmar av riksdagen utnamns som 

medlemmar av fullmaktige finns det en klar potential for intressekonflikter mellan deras skyldigheter 

gentemot banken och deras valjares intressen. Att samtidigt vara medlem av riksdagen och 

fullmaktige bedoms darfor vara oforenligt med principen om centralbanksoberoendeg. Av samma 

skal behovs en granskning av icke-parlamentarikernas stallning med sikte på potentiella 

intressekonflikter. 

Vad betraffar funktionellt oberoende marks att bankens stadga inte på ett otvetydigt satt ger uttryck 

for prisstabilitetsmilets foretradesratt. 

Forslag tiII lagstiftning i syfte att uppfylla fordragets krav med sikte på etapp 3 av EMU kommer att 

Iaggas fram under riksdagens innevarande mandatperiod. Författningsandringar kan inte trada i kraft 

fore den 1 januari 1999 eftersom sådana andringar fordrar beslut av tv4 pa varandra foljande 

riksdagar. 

o Sveriges riksbank menar ati vara medlem av riksdagen inte i sig medfbr ndgon intressekonflikt och det ar darfbr inte ofbrenligt med 
ati samtidigt vara medlem av riksbanksfullmaktige. 



BANK OF ENGLAND 

1. Rattslig grund 

Bank of England bildades ursprungligen som aktiebolag genom Kungl. oktroj 1694. Som aktiebolag 

har banken befogenhet att aga egendom, har emitterat aktiekapital och har rattskapacitet. Sedermera 

har mycket av den ursprungliga Kungl. oktrojen ersatts av ytterligare en Kungl. oktroj 1946 jamte 

lagen om Bank of England 1946. Lagen 1946 ledde tiII nationalisering av banken, genom att dess 

kapital overfördes til1 finansdepartementet. 

2. Organisatorisk struktur 

Bankens styrande organ ar direktionen som ansvarar for ledningen av bankens verksamhet och dess 

interna forvaltning. Direktionen bestAr av centralbankschefen, vice centralbankschefen och sexton 

direktorer, av vilka hogst fyra kan ha verkstallande befogenheter i banken. Centralbankschefen, vice 

centralbankschefen och exekutivdirektorerna får enbart agna sig At bankens angelagenheter. 

Direktörerna utan verkstallande befogenhet omfattas inte av nagon sadan skyldighet. 

Centralbankschefen, vice centralbankschefen och direktorerna utnamns av regenten p i  förslag av 

premiarministern. Centralbankschefen och vice centralbankschefen tillsatts for femårsperioder, 

medan direktorerna tillsatts for fyraårsperioder. Alla dessa ambetsperioder kan fornyas. En 

centralbankschef kan avskedas under sin ambetsperiod p5 vissa specificerade grunder. 

Direktionsmedlemmama kan inte var for sig ges instruktioner av de politiska myndigheterna. 

Finansdepartementet har emellertid rattslig befogenhet att utfarda "anvisningar" tiil banken "i det 

allmannas intresse" efier samrid med centralbankschefen, men denna befogenhet har aldrig formellt 

åberopats. 

3. Mal och uppgifter 

Det finns inga uttryckliga rattsligt angivna mal på det penningpolitiska området. Centralbankslagen 

1987 uppstaller målet att banken i sin egenskap av bankovervakare skall skydda insattarnas 

intressen. Bankens overgripande mål ar i praktiken att uppratthalla valutans okrankbarhet och varde, 

att uppratthålla det finansiella systemets stabilitet, både internt och internationellt, samt att efierstrava 

att effektiviteten i det brittiska finansiella systemet sakras. 



Bankens huvuduppgifter ar att utforma råd om penningpolitiken, genomfora penningpolitiken, ge ut 

sedlar, forvalta de officiella valutareservema, ha tillsyn over bankema samt framja sunda och 

effektiva system for betalningar och avveckling. 

Penningpolitiken bestams under hanvisning tiII regeringens mal for inflationen i detaljhandelsledet. 

Den genomfors via de korta rantoma -- banken svarar for råd om vilken rantenivå som kravs för att 

klara inflationsmålet. Bankens rad offentligörs genom att protokollen publiceras från de regelbundna, 

(vanligen manatliga), motena om penningpolitiken mellan centralbankschefen och finansministem. 

Publiceringen sker två veckor efter påfoljande möte. 

I Ijuset av det rad som ehållits av centralbankschefen fattar finansministern beslut om andringar i 

rantan. Att bestamma de exakta tidpunktema för sådana andringar har numera delegerats tiII banken. 

Rantemålen fullföljs genom bankens dagliga transaktioner på penningmarknaden. 

Banken verkar som ombud for offentliga sektom. 

Transaktionerna på valutamarknaden gor banken som ombud for regeringen, som ager 

valutareservema. Vid utforandet av denna funktion agerar banken utifrån riktlinjer som 

finansdepartementet dragit upp. 

4. Relationer tiII politiska organ 

Banken overlamnar en årsrapport tiII parlamentet med rakenskaper for foregående Ar. Den Iagger 

också fram en andra årsrapport for parlamentet som redogor for hur dess banktillsyn bedrivits. Dartill 

publicerar banken kvartalsvis en inflationsrapport som beskriver hur uppfyllandet av regeringens 

inflationsmål fortskrider och bankens syn på inflationsutsiktema. Centralbankschefen framtrader ofta 

infor parlamentsutskott. Formellt ar det emellertid finansministern, eller en annan minister i 

departementet, som svarar for banken i parlamentet. 

Som en del av den monetara ram som upprattats sedan Storbritannien Iamnat Europeiska monetara 

systemets vaxelkursmekanism har ett antal åtgarder vidtagits i syfta att göra den penningpolitiska 

processen tydligare for allmanheten. Som namnts ovan inkluderar dessa att regeringen tillkannager 

ett kvantitativt mål for inflationen, att banken kvartalsvis publicerar en inflationsrapport samt att 

protokollen från de regelbundna motena om penningpolitiken offentliggors. Darutover publicerar 

finansdepartementet ett månatligt kompendium med relevanta data for penningpolitiken. 



5. Bristande overensstammelse med fordragets och stadgans krav samt 

forestaende andringar i bankens stadga 

Bankens stadga stammer inte overens med fordragets krav på oberoende for centralbanker. Detta 

maste atgiirdas om Storbritannien skulle besluta sig for att delta i den monetara unionen. 

Vad betraffar institutionellt oberoende marks att de penningpolitiska befogenhetema ligger i 

finansdepartementet snarare an i banken. Detta vore oforenligt med fordraget och ECBS stadga om 

Storbritannien skulle anta den gemensamma valutan. Andringarna skulle behöva beakta att 

befogenheterna ifraga om penningpolitiken i deltagande medlemslander kommer att vara förbehallna 

ECB-radet och att banken skulle inlemmas i ECBS. Anpassningarna hartill far konsekvenser for de 

bestarnmelser i bankens stadga som reglerar förhallandena mellan banken och regeringen. Exempel 

ar finansdeparternentets befogenhet att ge anvisningar tiII banken och bankens rådgivande roll i 

forandet av penningpolitiken. Harutover maste centralbankschefens framtradanden infor 

parlamentsutskott respektera de principer som anges i denna rapports kapitel II, avsnitt 2.1.5. Detta 

galler också andra åtgarder som utformats for att tydliggöra bankens policy för allmanheten. 

Vad betraffar funktionellt oberoende marks att bankens rattsligt angivna mal inte p4 ett otvetydigt satt 

ger uttryck for prisstabilitetsmalets foretradesratt. 

Inga andringar har gjorts hittills och inga forestaende andringar i lagstiftningen har anmalts tiII EMI. 
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