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SAMMANFATTNING

Detta ar den fdrsta EMI-rapporten i enlighet med artikel 109j.1 i fordraget om uppréttandet av
Europeiska gemenskapen ("fordraget”). Rapporten granskar i vad man en hég grad av hélibar
konvergens uppnatts och behandlar de réttsliga krav som nationella centralbanker ("NCB") méste
uppfylla for att bli en integrerad del av ECBS, med sérskild betoning pd centralbankemas oberoende.
Rapportens overgripande slutsats &r att flertalet mediemsidnder fér nérvarande inte uppfylier de

nodvandiga vilikoren for att anta en gemensam valuta.

| bverensstammelse med fordraget och den konsensus som naddes vid Europeiska radets toppméten
i Madrid och Florens inleds etapp tre av den ekonomiska och monetéra unionen den 1 januari 1999.
Detta gor det nédvandigt att 1agga fram ytterligare en rapport enligt artikel 109j.1 i bérjan pa 1998.
Mot denna bakgrund lyfter denna rapport fram den nu uppnadda konvergensgraden som ett steg mot
beddmningen av utfallet 1997. Arets foérfarande kan foljaktligen inte p& nagot satt féregripa den
beddmning som skall goras i borjan pa 1998.

1 KONVERGENS

1.1 Vald ansats

Liksom i rapporten "Utvecklingen mot konvergens" frd&n november 1995 har EMI foljt ett antal
vagledande principer nér det tillampat konvergenskriteriema. Féljande &r citat fran den rapporten:
"For det forsta tolkas och tilldmpas de enskilda kriteriema strikt. Motivet bakom denna princip &r att
kriterierna har som huvuduppgift att sékra att endast de mediemsstater som har ekonomiska
forhallanden som framjar prisstabilitet och det europeiska valutaomradets funktionsduglighet deltar i
detta. For det andra utgdr konvergenskriteriema en sammanhadngande och integrerad helhet och de
maéste alla uppfyllas. Fordraget lagger lika stor vikt vid samtliga kriterier och anger ingen inbérdes
rangordning. For det tredje maste konvergenskriteriema uppfyllas pa basis av 16pande statistik. Fér

det fjarde bor tilldmpningen av kriterierna vara konsekvent, 6ppen och enkel."

Rapporten betonade ocksa att det &r vasentligt att uppfylla konvergenskriterierna, inte bara vid ndgon
sarskild tidpunkt utan ocksd pa en varaktig basis. | samma anda utvecklar denna rapport frdgan om
halibarheten ytterligare. Resultaten granskas bade utifran fordragets konvergenskriterier och land for
land. | enlighet med fordraget har kommissionen tillhandahadllit de data som anvinds vid

tillampningen av konvergenskriteriena. | aliménhet técker uppgifterna perioden t.o.m. september



1996. Uppgifterna om budgetstaliningarna visar ocksd kommissionens senaste prognos for 1996.1
Inga hanvisningar gors till prognoser for 1997 och rapporten vérderar heller inte budgetférsiag for
1997.

Vad Dbetrdffar enskilda kriterier grundas beddmningen av konvergensen i pris- och
l&ngranteutvecklingen pd genomsnittet for de tre lander som haft l&gst infiation. De prismissiga
resultaten i dessa lander verkar namligen vara stort sett lika och forenliga med prisstabilitetsmalet.
Nir det galler budgetkriterierna granskas utvecklingen i forhallande till referensvdrdena samtidigt som
indikatorer pa den underliggande utvecklingen analyseras. Ifrdga om véxelkursutvecklingen menar
EMI att det i nuvarande skede inte vore dndamalsenligt att ge ett pa férhand exakt operationelit
innehadll &t mattet pa vaxelkursstabilitet, enligt art. 109j i férdraget, som ocksd kunde tillimpas
mekariskt i kommande perioder. Angaende fordragets bestammelser om medlemskap i ERM menar
en overviagande majoritet i EMI-radet att kravet pa deltagande i ERM gilier. En minoritet anser att
véxelkursstabilitet som grundas pa halibara underliggande ekonomiska fundamenta &r viktigare &n

den institutionella ram inom vilken stabilitet &stadkoms.

1.2  Uppnadd konvergens

Den nuvarande miljon med laga pris- och kostnadstryck framstar som férdelaktig. Flertalet
mediemslander tnjuter forhallandevis 13g inflation och manga har praktiskt taget natt prisstabilitet.
Andra landers inflation har avtagit vilket den senaste tiden bidragit till en tendens mot minskade
riskpremier pd finansmarknaderna och darigenom till en stérre véxeikursstabilitet och mindre
differenser i langa réantor. Ddremot har takten i budgetkonsolideringen i allménhet varit for idangsam.
Flertalet lander har &nnu inte natt ett ldge som, i ett bredare perspektiv, kan karakteriseras som
hallbart p4 medellang sikt. Nar det gélier hdllbarheten betonas att en forbattring i underskottet genom
atgarder som har engéngseffekter inte sdkerstiller en hallbar konsolidering och stor vikt maste laggas
vid innehallet och inte endast till redovisningsmetoderna som anvéands vid berdkningen av underskott
och skuld, att ju higre skulden &r i utgdngslaget desto mer resoluta konsolideringsatgarder kravs och
att uthallig budgetkonsolidering maste klara tvd utmaningar - dels hog och ihdllande arbetslgshet,

dels de demografiska trenderna.

1 Anvandningen av prognoser (i staliet for slutliga data) skall inte ses som prejudicerande for valet av data fér de kommande
rapporter som skall utarbetas i enlighet med artikel 109j.
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Tabell A Ekonomiska indikatorer och Maastrichtfordragets konvergenskriterier (exkl.

vaxelkurskriteriet)

Infiation (@ Lang ranta (b) Offentliga  sektorns | Offentlig sektors
overskott (+) elier | bruttoskuld (©)
underskott (-) (€)

Belgien 1995 w14 75 41 1337
1996 (9) 1,6 6.7 33 130,6
Danmark (8) 1995 23 8,3 # 16 719
1996 () 2.2 7.4 # 14 70,20
Tyskiand 1995 15 6.9 35 # 581
1996 (d) =13 63 4,0 60,8
Grekiand 1995 9,0 17.4 9.1 11,8
1996 (9) 8.4 15,1 78 110,6
Spanien 1995 47 11,3 66 65,7
1996 (@) 38 95 44 67,8
Frankrike 1995 17 75 48 # 528
1996 (d) 2,1 66 40 # 564
Iriand 1995 24 83 # 20 81,6
1996 (9) 2,1 75 # -16 747"
ltalien 1995 54 12,2 71 1249
1996 (@) 47 103 66 1234
Luxemburg 1995 19 7.6 # 15 # 6,0
1996 (9) 13 7.0 # 09 # 78
Nedertandena | 1995 =1 “ 69 40 79,7
1996 (d) 12 * 63 # -26 787
Osterrike 1995 2,0 74 59 69,0
1996 (9) 17 6,5 43 717
Portugal 1995 38 115 5.1 77
1996 () 30 9.4 40 711
Finland 1995 * 10 © 88 52 # 592
1996 () * 09 * 74 -33 61,3
Sverige 1995 28 10,2 -8,1 78,7
1996 (@) 16 8,5 -39 78,1
Storbritannien 1995 31 83 -5,8 # 541
1996 (d) 30 8,0 46 # 563

< ** *** = biista, ndst basta och tredje basta utfall ifraga om prisstabilitet.

# = Offentligt underskott e dverstigande 3% av BNP; offentlig skuld ej tverstigande 60% av BNP.
(a) Arlig procentuel! férandring. For kalia och forkiaring till anvanda data, se tabell 2.1.

(b) ! procent, arsgenomsnitt. For kalta och férklaring till anvanda data, se tabell 5.1.

(c) | procent av BNP. For kalla och forklaning till anvanda data, se tabell 3.1.

(d) Tolvmanadersperiod t.0.m. september 1996 for inflation och langrantor. Offentligt underskott och skuld for 1996 baseras pa
kommissionens hostprognos 1996.

(e) Se fotnot (b) i tabeli 3.1.

(H) 1994, 1995 och 1996 omfattades inte Irland av ett radsbeslut enligt artikel 104c(6) i fordraget att ett alitfor stort underskott
foreligger. 1996 galide detta aven for Danmark.



Kriteriet for prisstabilitet

Over den toivmanaders referensperioden t.0.m. siutet av september 1996 var de tre ldnder som bést
kiarat kriteriet for prisstabilitet Finland, Nederiandema och Tyskiand med prisokningar pa 0,9%, 1,2%
resp. 1,3% (métt med det nyligen inforda interimsindexet 6ver konsumentpriser, IIKP). Dessa
6kningstakter har anvénts for att rékna fram referensvérdet pd 2,6%. Totalt hade tio mediemslénder
(Belgien, Danmark, Tyskland, Frankrike, Iriand, Luxemburg, Nederlandema, Osterrike, Finland och

Sverige) en inflationstakt under referensvardet.

Fem i&nder (Grekland, Spanien, ltalien, Portugal och Storbritannien) hade hégre inflationstakt &n
referensvardet. Inflationstakten var 3,0% i Portugal och Storbritannien, i Spanien 3,8% och 4,7% i
Italien. Pa nivan 8,4% lag den grekiska inflationen langt 6ver referensviardet. | Grekland, Spanien,
Italien och Portugal sjénk genomsnittet &ver tolv ménader for 11KP-inflationen frén olika nivaer och i
olika takt under loppet av 1996 och avstandet till referensvéardet krympte. Skillnaden mellan
inflationen och referensvérdet var mindre i Storbritannien &n i de andra landema under perioden och

den har krympt nagot de senaste manaderna.

Ett antal strukturella férandringar har spelat en viktig roll for forklaringen av konvergensen i
inflationstakten under 1990-talet. Sarskilt marks den Okade fokuseringen pa prisstabilitet och
penningpolitikens ihdllande inriktning mot detta mal. Vidare har konjunkturavmattningen i bérjan pa
1990-talet ddmpat pris- och kostnadstrycket och ar darfér ocksd en generell faktor bakom denna
utveckling. | de tio mediemsidndema med inflationstakt under referensvérdet finns ingen omedelbar

risk att nuvarande inflationstrend visar sig ohdllbar. | de andra fem landema verkar utsikterna
| gynnsamma for fortsatta framsteg mot prisstabilitet, férutsatt att en Iamplig politik férs. Avgérande
mot denna bakgrund &r att mediemsldndemna for en penningpolitik som &r strikt inriktad pa
prisstabilitet. Darigenom leder den ocksa till stabila véxelkurser. Andra avgoérande element &r att
okningen i enhetsarbetskostnadema halls dampad och dar det behdvs reduceras, och att

budgetunderskotten minskas ytterligare.

Kriteriet for offentliga sektorns budgetstélining

Varje &r sedan starten 1994 av etapp 2 av EMU har kommissionen och radet granskat
medlemsléndernas budgetstélining i férfarandet vid alltfor stora underskott. Den arliga tillampningen
av detta forfarande har resulterat i att alla medlemslander utom Danmark, irland och Luxemburg for
narvarande omfattas av ett rddsbeslut att ett alltfér stort underskott foreligger. Vid den senaste
granskningen ( i juni 1996) upphavdes ett beslut om s&dant underskott for Danmarks del, medan det

aterinfordes for Tysklands del. Aven om skuldkvoterna klart dverstiger 60% av BNP dven i Danmark



och Irland, togs vid forfarandet hansyn till de framsteg dessa tva lander gjort med att minska

skuldkvoten.

Vad betraffar budgetunderskotten var det 1995 bara Danmark och irdand som klarade att hailla
underskottskvoten under 3% av BNP, dvs referensvérdet i fordraget, medan Luxemburg visade
dverskott. For 1996 pekar kommissionens senaste data pd att fyra lander kan f& underskottskvoter
under 3% (Danmark, Irland, Luxemburg och Nederidandema). Alla andra lander férutser minskningar,
vilka i négra fall kan anses betydande, utom Tyskland, dir ytterligare en uppgang i skuldkvoten
véntas.

Nar det géller offentlig skuld s& klarade, bland ldnderna med en skuldkvot 6ver 60% av BNP, bara
Irfand och Danmark att dstadkomma en stérre minskning 1995, men skuldkvoten gick ned nagot
ocksa i Belgien, Italien och Sverige. Kommissionen rdknar med att skulden fortsatter att minska 1996
i dessa lander, om &n i olika takt. Harutover forutses skuldkvoten falla litet i Grekland, Nederidndema
och Portugal. Daremot forvantas skuldkvoten stiga i Tyskland, Spanien, Osterrike och Finland. |
Tyskland och Finland vantas skuldkvoten hamna 6ver sextioprocentstrecket. Tre medlemslander
(Frankrike, Luxemburg och Storbritannien) véntas ligga kvar vid en skuldkvot under referensvardet
pa 60%.

Budgetkonsolideringen har i allménhet gétt for sakta. Budgetunderskotten fortsétter att valla stora
bekymmer och generelit pakallas att obalanserna i budgetama réttas till snabbare. Flertalet Iander har
annu inte uppnatt ett lige som i ett vidare perspektiv skulle kunna betraktas som héllbart pa
medellang sikt. Detta visas klart av den orovickande skuldutvecklingen. Trots denna generella
bedomning tyder de senaste prognosema fér 1996 p& att ytterigare framsteg gjorts i
konsolideringsprocessen. Det &r emellertid ocksd uppenbart att anpassningen i de flesta landema
behover drivas vidare pd ett hdllbart sitt. | ett medelldngt perspektiv valkomnar EMI samtliga
mediemslénders tagande att formalisera sina fortsatta anstrangningar mot konsolidering i form av en
"stabilitetspakt”. En sadan pakt kan inte utgora ett substitut for en dvertygande budgetkonsolidering

fore den monetéara unionen.

Kriteriet for véxelkursutvecklingen

Som namnts ovan anser inte EMI att det skulle vara lampligt att pa detta stadium ge ett pa férhand
exakt operationellt innehall 4t mattet pad vaxelkursstabilitet, enligt artikel 108j i férdraget, som skulle
kunna tillampas mekaniskt daven i kommande perioder. Istéllet lamnas en detaljerad redovisning av

den senaste utvecklingen som kan bidra tilt en bedémning.

ERM-valutorna betedde sig enligt olika ménster under den tvaariga referensperioden (oktober 1994-

september 1996). Méatta som bilaterala kurser gentemot de starkaste valutorna i ERM har ett antal

Vi



valutor forblivit stabila. Dessa inbegriper den belgisk/luxemburgska francen, D-marken, den
nederldndska gulden och den &sterrikiska schillingen.2 Flera andra valutor (den danska kronan, den
franska francen och det irldindska pundet) har en eller flera ganger drivit ivag fran sina centralkurser,
men i september 1996 1ag de néra sina centralkurser igen.

| bbrjan av 1995 steg trycket mot den spanska pesetan och i mars, efter en framstalining av de
spanska myndighetemna, justerades valutan ned med 7%. | anslutning till beslutet att 4&ndra pesetans
centralkurs enade sig ministrama och centralbankschefema ocks& om att justera ned den portugisiska
escudons centralkurs med 3,5%. Efter kursjusteringen hamtade sig bada valutoma till nivaer néra de

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

De alira senaste trendema kan tyda pa att utvecklingen géar i ratt riktning dven om de delvis kan
relateras till marknadsférvantningar om deltagande i EMU. | den méan vixelkursema speglar hur
marknadema uppfattar den makroekonomiska konvergensen i stort méaste detta betraktas som en
positiv signal. Ser man till de reala véxelkursemas nivaer erhills samma intryck, att de senaste

trenderna antyder att ett mera héllbart vaxelkursménster 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 géller i mindre utstrackning den grekiska
drachman. Daremot genomgick den itaiienska liran och det brittiska pundet stormiga perioder, féljda
av fullstandig eller delvis aterhamtning. Den svenska kronan upplevde ocksa en period med turbulens

men den apprecierade betydligt under den tvaariga referensperioden.

Ré&ntekriteriet

Over referensperioden (oktober 1995-september 1996) 18g rantan pa tiodriga statsobligationer i ett
spann pa 6,3 till 7,4% i de tre bésta landema vad géller prisstabilitet. Deras rantesatser har anvénts

for att rakna fram referensvérdet pa 8,7%.

Eiva lander hade ldgre rantor an referensvérdet, dvs. alla medlemslander utom Spanien, Italien och

Portugal samt dven Grekland.# Det var samma medlemsldnder som klarade priskriteriet, plus

2 pen vsterrikiska schillingen ansldts till Europeiska monetara systemets vaxelkursmekanism fr.o.m. den 8 januari 1995.

3 Den finska marken ansliots till Europeiska monetara systemets vaxelkursmekanism fr.o.m. den 14 oktober
1996 (dvs. efter den period som tacks av denna rapport).

4 | Grekland ar de langa rantorna indexerade pa tolvmanaders statsskuldsediar. De kan inte anvandas for
jamférelser med andra lander, men tjanar som en grov vagledning vid jamforeiser dver tiden.
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Storbritannien. Rantoma i de lander som inte uppfylide kriteriet tenderade att ligga klart &ver
referensvardet. Dock tenderade gapet att krympa under referensperioden, sarskilt patagligt under
tredje kvartaiet 1996.

Den senaste utvecklingen tyder pa att utvecklingen mot konvergens i de ldnga rédntoma &tertogs
under de tolv manadema som denna rapport tacker. Flera faktorer verkar ha samverkat till denna
trend. | négra linder tycks inflationsférvantningarna ha avtagit. Att riskpremierna minskat forefaller
ocksa ha spelat en viktig roll. Mera positiva férvéintningar om utsikterna fér den monetéra unionen har
dven spelat in. Ser man till enskilda iander kan resultaten tolkas som att marknaderna verkar emotse
att den makroekonomiska utvecklingen blir likartad i medlemslanderna med inga eller bara mycket
sma rantedifferenser sinsemellan. Detta 4r sarskilt fallet fér Belgien, Tyskland, Frankrike, Luxemburg,
Nederldnderna och Osterrike. | de l&dnder vars rantor ligger kvar ovanfor referensvérdet, namligen
Spanien, Grekland, ltalien och Portugal, har nivdema visserligen konvergerat i betydande man. Dock
forblir deras differenser vida, vilket tyder pa att hela utvecklingen mot konvergens behéver stéarkas.
Pa den allra senaste tiden har emeliertid iakttagits att konvergensen i ldnga réntor gatt snabbare.
Sarskilt géller detta de lander vars ldnga rantor legat 6ver referensvirdet 6ver den studerade
tolvmanadersperioden.

Andra faktorer

Utover de ovannamnda konvergenskriteriema beaktar rapporten ocks§ "andra faktorer”
Sammanfattningsvis ger inte enhetsarbetskostnadema eller andra prisindex aniedning att ompréva
den bedémning som gjorts av hur mediemslandema uppfyllt priskriteriet. inga stérre obalanser kan
sparas i bytesbalanserna. Framsteg har dven gjorts nér det géller integrationen av marknadema. |
fragan om marknadsintegration ar indirekt beskattning och kapitalbeskattning av sarskild betydelse
och det foreligger stora skillnader mellan medlemslanderna. Hartill kommer att medan marknaden for
privata ecu totalt sett krympt sd tyder véxelkurs- och ranteutveckiingen for ecun sedan forsta

kvartalet 1996 pa att spanningar och osékerheter minskat.

1.3 Dagordningen for antagande av gemensamma valutan

Bekréftelse av deftagande medlemslénder i b6rjan pa 1998
Starten av den ekonomiska och monetara unionens tredje etapp den 1 januari 1999 kraver inte att en

majoritet av medlemslandema uppfyller de nédvéandiga villkoren. | boérjan pa 1998 skall istillet radet

vid ett mote pa statschefs- eller regeringschefsnivd bekréfta vilkka mediemslander som klarar de
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nodvandiga villkoren for att anta den gemensamma valutan. Bedémningen kommer att géras pa

grundval av faktiska data, vilka for de offentiiga finansema kommer att tdcka utfallet for 1997.

Samtidigt méaste det vésentliga kravet pa en hog grad av hallbar konvergens uppfyllas. Faktiskt borjar
aktdrermna se bortom 1999 och bilda sig férvantningar om vilken utveckling som &r trolig pa sikt i det
gemensamma valutaomradet, bl.a. vad géller prisstabilitet och budgetutveckling. De beaktar ocksa
ldget i omvariden for att t.ex. bedoma euroomrédets relativa konkurrenskraft, dragningskraft och
Oppenhet, i s&vil realekonomiskt som monetért och finansielit hdnseende. Alla dessa faktorer
tenderar att i vaxande grad sla igenom i aktuella 1dnga réntor och vaxelkurser. | sista hand kommer

de att bestdimma den ldnga rantan och vaxeikursen for euron.

| ljuset av detta pékalias att en sund ekonomisk politik fasthélls och, dir det behovs, stérks. Nar det
géller penningpolitiken kommer dess inriktning framover att i 6kande grad paverka inflationen under
1999 och darefter. Foljaktligen kommer den ocksd att paverka inflationforvantningama for
euroomradet. For finanspolitiken galler att budgetkriterierna inte bara kommer att tillimpas med sikte
pa konvergens i etapp tvd utan ocksd i etapp tre. Resoluta och uthdliiga korrigerande &tgarder av
strukturell karaktar behovs i flertalet lander. Den uppbyggda skuldstocken maéste rantas och
amorteras. Rantebetalningama belastar inte bara de I6pande budgetarna utan bordan kvarstar tills att
skuldnivderna minskats mera patagligt. Hog och ihallande arbetsloshet och demografiska trender
lagger ytterligare sten pd boérdan. Mot denna bakgrund star det klart att utmaningama mot
finanspolitiken varken harrér fran Maastrichtfordraget eller kan hanteras genom budgetférbattringar
som bara ar kortsiktiga. Ett gott rad till myndigheterna ar darfér att inte endast koncentrera sig pa att
klara konvergensen ett enstaka ar utan demonstrera politisk vilja att angripa de underliggande
problemen. Den senaste utvecklingen pekar pd att flera gynnsamma effekter kan uppstd. Om den
l6pande finanspolitiken konsekvent ar forenlig med kraven pa medelldng sikt kan detta stédrka
fortroendet, sdval i den reala ekonomin som pa de finansiella marknadema. Vidare kan under sadana
férhallanden eventuella kortfristiga kontraktiva effekter av budgetkonsolideringen atminstone delvis
uppvagas av att de privata utgifterna véxer. For det andra finns en koppling melian
budgetkonsolidering och reala ldnga rantor. Aterstalis sunda budgetstéliningar bidrar detta till att
sanka landspecifika riskpremier och darigenom till att de reala langa rantorna allmént sjunker.
Slutligen behover sadan politik kompletteras med atgarder som stérker marknadsmekanismemas

formaga att fungera val, sarskilt pa arbetsmarknaden.



Slutférande av férberedelsearbetet

De pagéende anstrangningarna att nd en hog grad av héllbar konvergens gérs mot bakgrund av ett
intensivt arbete pa alla nivaer att férbereda den monetira unionen. Bl.a. haller EMI nu pé att siutféra
ett viktigt steg i utformningen av det regelverk samt den organisatoriska och logistiska ram som
ECBS behdver f6r att fullgéra sina uppgifter i etapp tre. En rapport som tacker dessa aspekter kom-
mer att publiceras tidigt 1997. Samtidigt arbetar myndigheterna med den uppféljning som 6vergéngen
till euron drar med sig, vilken bl.a. omfattar dennas réattstiga stéllning. Finans- och bolagssektorerna
forbereder 6vergéngen i ljuset av deras sérskilda behov och férhéllanden. Vidare héller medlemsian-
derna p4 att utforma ramen f6r smidiga véxelkursrelationer mellan de lander som ansluts till euroom-
radet frdn borjan och de som intradder senare. Som tidigare namnts utvecklas slutligen véssade me-
kanismer foér att beframja budgetdisciplin sedan etapp tre startat, inom ramen fér den s.k.
"stabilitetspakten”.

2 STADGEENLIGA KRAV SOM NCB MASTE UPPFYLLA FOR ATT
BLI EN INTEGRERAD DEL AV ECBS

Artikel 108 i férdraget anger att varje medlemsland senast ndr ECBS uppréttas skall sékerstélla att
dess nationella lagstiftning, inbegripet stadgan for dess NCB, &r férenlig med fordraget och stadgan
for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken ("stadgan"). Forpliktelsen till
rétislig konvergens kraver inte att NCB:s stadgor harmoniseras. Den innebér bara att den nationeila
lagstiftningen och NCB:s stadgor beh8ver anpassas for att eliminera oférenligheter med fordraget.
For att anpassningen skall kunna ske i god tid kravs att lagstiftningsprocessen inleds under etapp tva.
Detta gor det ocksd mojligt for EMI och andra gemenskapsinstitutioner att bedéma de framsteg som
Qors for att uppfylia de krav som etapp tre stéller. Fér att identifiera de omrdden dar en anpassning
av stadgoma &r nodvandig kan en atskillnad géras mellan NCB:s oberoende och deras integrering i
ECBS. | kapite! li av denna rapport betonas den réttsliga konvergensen vad géller NCB:s oberoende.
Samtidigt &r det klart att bide integreringen av NCB i ECBS och Gvergangen till etapp tre kan kriva
att NCB:s stadgor och annan lagstiftning anpassas ytterligare. Rapporten ar darfér inte uttdémmande
och den foregriper inte kommande bedémningar av den rattsliga konvergensen, eftersom de
kommer att utvecklas i framtida rapporter som EMI skall avge i enlighet med artikel 109j i férdraget
och artikel 7 i dess stadga.

2.1 Centralbankernas oberoende

Principen att centralbanker skall vara oberoende har sérskilt utvecklats i fordragets artikel 107 och
stadgans artikel 14.2. Artikel 107 innehaller ett férbud mot extern paverkan pd ECB, NCB och pé

medlernmarna av deras beslutande organ, och artike! 14.2 ger ett skydd mot uppsagning for sddana



medlemmar. P& grundval av dessa artiklar har EMI kommit fram till att f6ljande k&nnetecken for

oberoende for centralbanker ar tillampliga pd ECBS-relaterade uppgifter.

Vad betréffar institutionellt oberoende menar EM! att en rétt fér tredje part (dvs regering och
pariament) att:

- ge instruktioner till NCB eller deras beslutande organ,

- godkadnna, suspendera, upphéva eller uppskjuta NCB:s besiut,
- granska lagligheten i en NCB:s beslut,

- delta med rostréatt i méten i en NCB:s beslutande organ, elier

- konsulteras (ex ante) om en NCB:s beslut

ar ofdrenliga med férdraget och/eller stadgan och darfér kraver dndring.

Vad betraffar personligt oberoende anser EMI att NCB:s stadgor bor sakerstilla att:

- NCB:s centralbankschefer har en lagsta &mbetsperiod pa fem 4ar,
- en centralbankschef i en NCB inte far avskedas av andra skal &n dem som namns i stadgans

artikel 14.2 (dvs. om han/hon inte langre uppfyller de villkor som kravs for utférandet av

hans/hennes uppgifter eller om han /hon gjort sig skyldig till allvarlig forsummelse),
- andra mediemmar av NCB:s beslutande organ vilka deltar i

utférandet av ECBS-reiaterade uppgifier har samma skydd mot uppségning som

centralbankscheferna,

- inga intressekonflikter uppstar melian de skyidigheter som mediemmar i NCB:s beslutande
organ har gentemot resp. NCB (och ocksa centralbankschefema gentemot ECB) och andra
funktioner som mediemmar i beslutande organ med ECBS-relaterade uppgifter kan ha, vilka

kunde dventyra deras personliga oberoende.

Funktionellt oberoende kraver att NCB:s lagstadgade ma! stimmer 6verens med ECBS:s mal eniigt
artikel 2 i stadgan. Vidare méste varje uppgift, som NCB har och som ECB-radet finner inkrakta pa

ECBS-relaterade uppgifter, avskaffas enligt artikel 14.4 i stadgan.
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Finansiellt oberoende innebar att NCB har tilirdckliga medel till sitt forfogande for att utfora sitt
uppdrag. Rittsliga hinder i det avseendet maste kompietteras med en skyddsklausul for att sakra att
ECBS-relaterade uppgifter kan utféras korrekt.

Den ovan gjorda specificeringen av vad som k#dnnetecknar oberoende centratbanker gér det méjligt
att bedéma vilka bestimmelser i NCB:s stadgor som, enligt EMI:s uppfattning, 4r oftrenliga med
fordraget och med stadgan och som darfér maste &dndras. Bilaga 1 till kapitel Il i denna rapport
innehaller en beskrivning av NCB:s institutionella egenskaper och identifierar bestimmelser i NCB:s

stadgor som beddms vara oférenliga med férdraget och stadgan.

2.2 integreringen av NCB i ECBS

Ett fullvardigt deltagande av NCB i ECBS kommer att krava fler dtgarder &n dem som syftar till att
sékerstdlla oberoende. Sarskilt kan det behovas sadana atgarder for att satta NCB i stand att utfora
uppgifter som mediemmar i ECBS och till félid av beslut som ECB fattat. Uppmarksamheten riktas
har framst pa de forfattningsenliga bestammelser som kan hindra en NCB frén att uppfylla ECBS:s
krav eller som kan hindra en centralbankschef fran att fullgéra sina forpliktelser som medliem i ECB-
radet. Aven fall dar forfattningsenliga bestimmelser inte respekterar ECB:s foretradesratt
uppmarksammas.

2.3 Utvecklingen sedan slutet av 1995

Under perioden meltan 1995 ars konvergensrapport och féreliggande rapport har medlemsianderna
agnat betydande uppmarksamhet at behovet att anpassa sina resp. centralbankers stadgor till de krav
som fordraget och stadgan stéller. | flera fall har detta resulterat i propositioner till parlamenten om
anpassningar av stadgorna. EMI har konsulterats om dessa i enlighet med artikel 109f.6 i férdraget
och artikel 5.3 i dess stadga. Vissa av de foreslagna éndringarma har syftat till att géra den nationella
lagstiftningen forenlig med artikel 104 och 104a i férdraget. | andra fall har de sérskilt tagit sikte pa att
stdarka centralbankernas oberoende. Det krdvs emellertid ytterligare anpassningar av de flesta NCB-

stadgorna, sérskilt vad galler integreringen av NCB i ECBS.
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INLEDNING



INLEDNING

Detta ar den forsta EMI-rapporten enligt artikel 109j.1 i férdraget om uppréttandet av Europeiska ge-
menskapen. Denna artikel anger att "kommissionen och EMI skal! rapportera till raidet om hur med-
lemsstaterna fullgér sina forpliktelser nér det géller att forverkliga den ekonomiska och monetéra
unionen”. Férdraget stipulerar att dessa rapporter skall behandlas i ett férfarande som inbegriper ra-

det, Europapariamentet och radet p4 stats-eller regeringschefsnivé (se box A).

| 6verensstammelse med férdraget granskas i kapitel 1 hur en hég grad av hallbar konvergens &stad-
kommits. Detta sker med héanvisning till hur varje medlemsiand uppfyllt de ndmnda kriterierna och
dven med beaktande av "6vriga faktorer" som specificeras i férdraget. Kapitel 2 innehaller en
granskning av i vad man varje mediemslands nationella lagstiftning, inbegripet stadgan for dess cent-
ralbark, &r férenlig med artikel 107 och 108 i férdraget och ECBS:s stadga. Rapporten drar slutsatsen
att ett flertal mediemslénder for ndrvarande inte uppfyller de nédvandiga villkoren fér antagandet av

en gemensam valuta.

| enlighet med fordraget och den konsensus som naddes vid toppmoétena i Madrid och Florens skall
etapp tre av den ekonomiska och monetéra unionen starta den 1 januari 1999. Till f6ljd harav kom-
mer forfarandet enligt artikel 109j.4 att tillampas. Detta kréver att ytteriigare en rapport enligt artikel
109j utarbetas i borjan av 1998. Foérfarandet i &r pakallar ett beslut om flertalet mediemslander uppfyl-
ler de nodvéndiga villkoren, om det ar lampligt att ga vidare till etapp tre och, i sa &r fall, om datum
harfor. Daremot kommer inget sddant beslut att tas 1998. D3 &r i stéllet mélet uteslutande att bekréifta
vilka medlemslander som kvalificerar for att ingd i den grupp lander som antar den gemensamma
valutan, oavsett om det finns ett flertal. Mot den bakgrunden belyser féreliggande rapport vilkken grad
av konvergens som nu uppnétts som ett steg mot 1997 &rs resultat. Arets férfarande prejudicerar
dérfor ingalunda den bedémning som skall gbras 1998.

Genom att behandla fragor om framstegen mot konvergens och de rattsliga krav som de nationella
centralbankerna behdver uppfylia for att inlemmas i ECBS uppfylier denna rapport ocksa tva av de
forpliktelser som anges i artikel 7 i EMI:s stadga. Artikeln anger att EMI en gang om aret maste ver-
lamna en rapport till radet om laget i forberedelsema for etapp tre. Det tredje amnet som ndmns i ar-
tikel 7 i EMI:s stadga, dvs "anpassningen av instrumenten for den monetéra politiken, forberedelsema
for de forfaranden som &r nodvandiga for att genomféra en gemensam monetar politik under den
tredje etappen” kommer i stéllet att behandlas i en separat rapport. Denna andra rapport kommer att
publiceras i borjan pa 1997. Den kommer ocksa att uppfylla kravet i artikel 109f.3 i férdraget som i sitt
sista stycke ger EMI i uppdrag att precisera den réttsliga, organisatoriska och logistiska ram som é&r

nodviandig for att ECBS skall kunna fuligéra sina uppgifter under den tredje etappen.



BOX A: Forfarandet enligt fordragets artikel 109j

“1. Kommissionen och EM! skall rapportera till radet om hur medlemsidnderna fullgér sina férpliktelser nar det
géller att férverkiiga den ekonomiska och monetéra unionen. Dessa rapporter skall omfatta en granskning av i
vilken utstrackning som varje mediemsstats nationella lagstiftning, inklusive stadgan for dess centralbank, &r
férenlig med artiklarna 107 och 108 i detta fordrag och ECBS-stadgan. | rapporterna skall ocksa granskas om en
hbg grad av varaktig konvergens har uppnatts; detta skall ske genom en analys av i vad man varje medlemsstat
har uppfylit féjjande kntener:

- En hég grad av pnsstabilitet, detta skall framga av att inflationstakten ligger néra den i de, hégst tre
medlemsstater som har uppnatt de bésta resultaten i fréga om prsstabilitet.

- En haélibar finansiell stélining fér den offentliga sektorn; detta skall framga av att den offentliga sektorns
finanser inte uppvisar ett altfér stort underskott enligt bestdmmeiserna i artikel 104c.6.

- Ett jakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetdra systemets
véaxelkursmekanism under minst tva ar utan devalvering i férhallande till nagon annan mediemsstats valuta.

- En varaktighet i den konvergens som medlemsstaten har uppnatt i dess deltagande i Europeiska
monetéra systemets vaxelkursmekanism, sasom det kommer till uttryck i den langfristiga rantenivan.

De fyra kriterier som némns | denna punkt och de tider under vilka de skall uppfyllas, anges ndrmare i ett
protokoll som &r fogat till detta férdrag. Kommissionens och EMI:s rapporter skall &ven beakta ecuns utveckiing,
resultaten av marknadsintegrationen, situationen fér och utveckiingen av bytesbalansen samt utveckiingen av
enhetsarbetskostnader och andra prisindex.

2. Pa grundval av dessa rapporter skall radet, genom beslut med kvalificerad majoritet pa rekommendation av
kommissionen, bedéma

- om varje enskild medlemsstat uppfyller de nédvéndiga villkoren fér inférande av en gemensam valuta,

- om en majoritet av medlemsstaterna uppfyller de nédvéndiga villkoren fér inforande av en gemensam
valuta,

och i form av en rekommendation meddela resuftaten till radet som skall sammantréda pa stats- eller
regeringschefsniva. Europapariamentet skall héras och yttra sig till radet i dess sammanséttning pa stats- eller
regeringschefsniva.

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

- pa grundval av radets rekommendationer enligt punkt 2 besluta i fragan om en majontet av
medlemslanderna uppfyller de nédvandiga villkoren fér inférande av en gemensam valuta,

- besluta j fragan om det &r &ndamalsenligt att ga 6ver till den tredje etappen,
och, om sa éar fallet,

- faststélla den tidpunkt da den tredje etappen skall bérja.

4. Om den tidpunkt da den tredje etappen skall bérja inte har faststélits vid utgangen av ar 1997, skall den tredje
etappen béria den 1 januan 1999. Fére den 1 juli 1998 skall rédet, som skall sammantrada pa stats- och
regenngschefsniva - efter att det férfarande 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 [ punkt 1 och
Europapariamentets yttrande, genom beslut med kvalificerad majontet och pa grundval av radets
rekommendartioner enligt punkt 2 bekréafta vilka medlemsstater som uppfyller de nédvéndiga villkoren for
inférande av en gemensam valuta".




KAPITEL |

KONVERGENSKRITERIERNA



1. VIKTIGA ASPEKTER VID BEDOMNINGEN AV KONVERGENSEN 1996

Uppfyllandet av konvergenskriterierna

Detta kapitel diskuterar framstegen mot en h6g grad av hélibar konvergens i mediemsléndema och
belyser omréden dar behovet av mer ekonomisk anpassning kvarstar. Liksom i forra arets rapport
"Utveckiingen mot konvergens" har EMI f6ljt ett antal vagledande principer vid tilldmpningen av
konvergenskriterierna. Féljande &r citat frAn den rapporten: "For det forsta tolkas och tillimpas de
enskilda kriteriena strikt. Motivet bakom denna princip ar att kriterierna har som huvuduppgift att
sidkra att endast de medlemsstater som har ekonomiska férhdllanden som framjar prisstabilitet och
det europeiska valutaomrddets funktionsduglighet deltar i detta. For det andra utgor
konvergenskriteriema en sammanhangande helhet och de maste alla uppfyllas. Férdraget 14gger lika
stor vikt vid samtliga kriterier och anger ingen inbtérdes rangordning. For det tredje mdste
konvergenskriteriema uppfyllas pd basis av lopande statistik. For det fjarde bor tillampningen av

konvergenskriterierna vara konsekvent, d6ppen och enkel."

| detta kapitel granskas resultaten savél utifrdn vart och ett av de konvergenskriterier som anges i
fordraget som land for land. Som stadgan foreskriver tilihandahdller kommissionen de data som
anvéands vid tilldmpningen av konvergenskriterierna. | allménhet tdcker uppgifterna perioden t.o.m.
september 1996. Data 6ver budgetstallningarna visar d&ven kommissionens senaste prognoser for
1996. Ingen hanvisning gors till prognoser for 1997 och inte helier varderar rapporten budgetforsiagen
for 1997.

Vad betraffar de enskilda kriterierna grundas bedémningarna av konvergensen néar det géller pris- och
rantekonvergensen pd genomsnittet for de tre lander som haft lagst infiation. Prisutvecklingen i
landerna med ldgst inflation verkar namligen i stort sett vara likartad och forenlig med
prisstabilitetsmaiet. Utvecklingen ifriga om budgetkriteriema har bedomts mot bakgrund av
referensviardena. Overviagande gors om indikatorer som kan ytterligare underiatta tillimpningen av
fordragets formulering om underskottskvoter som "nétt en nivad som ligger ndra referensvirdet" och
om skuidkvoter som "minskar i {tilirdcklig utstréckning och narmar sig referensvéardet i
tillfredsstéllande takt". |frdga om véxelkursutveckiingen menar EMI att det i nuvarande skede inte
vore andamalsenligt att ge ett pd forhand exakt operationellt innehall at mattet pa vaxelkursstabilitet,
enligt art. 109j i fordraget, som ocksa kunde tillimpas mekaniskt p& kommande perioder. | stallet
avser EMI att gora en bedomning ex post. Nér det géller fordragets bestimmelser om deitagande i
ERM menar en 6vervdgande majoritet inom EMI-radet att kravet p& ERM-deltagande galler. En
minoritet anser att vaxelkursstabilitet som grundas pa hallbara underliggande ekonomiska

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



Fragan om hallbarhet

Att uppfylia konvergenskriteriema ar véasentligt, inte bara vid ndgon viss tidpunkt utan ocksé varaktigt.
Behovet av en stark fokusering pd hallbarheten kan bast férklaras genom att ta finanspolitiken som
exempel. Med hénsyn till att de offenliga budgetama fér ndrvarande &dr den svagaste punkten nir det
géller konvergens inriktas den offentliga debatten frimst pa detta problem. Denna fokusering &r helt
beréattigad eftersom finanspolitiken stér infér svara utmaningar som verkligen maste tacklas pé ett
resolut och uthalligt satt. Detta géller bade fér atgdrdande av gamla fel och lésningen av framtida
problem. Minskningar i underskottet genom engangséatgirder sakerstéller inte i sig sjalv en hallbar
konsolidering.

En tillbakabiick visar att manga lédnder har byggt upp htga eller mycket héga offentliga skuldnivaer
eftersom de inte klarat att hantera t.ex. ekonomiska chocker, férdelningsproblem eller regionala
skillnader. Féljden har blivit att bérdan burits av offentlig uppldning. Typiska problem i forbindelse
med alitfér stora skuldkvoter har bl.a.varit uttrdngning av andra utgifter &n stora réantebetalningar och
en stomre borda pa penningpolitiken. Ser man framéat maste rantor och amorteringar betalas pa den
uppsamlade skulden. Dessa rédntebetalningar belastar inte bara de aktuella budgetama, utan de
fortsatter tynga tills dess att skuldnivdermna patagligt reducerats. Ju stérre skuldkvoten &r i
utgangsliaget, desto mer resoluta méaste konsolideringsatgdrdema vara. Hartill kommer att en uthallig
konsolidering maste hantera tva utmaningar. Den ena &r hog och ihallande arbetsléshet. Den andra
harrér frdn de demografiska trenderna, framfér allt nir det giller resurser for hilsovard och
pensioner. Mot denna bakgrund stdr det klart att utmaningama som finanspolitiken str infor inte
kommer frdn Maastrichtfordraget och ocksd att det inte gdr att klara dem bara genom
budgetforbattringar pa kort sikt. | stéllet erfordras i flertalet lander en beslutsam och uthéallig
strukturpolitik, oavsett férdragets konvergenskrav. Vidare behtver sddan policy kompletteras med

&tgirder som stirker marknadsmekanismemas funktionsférmaga, sarskilt pd arbetsmarknaden.

Det &r vart att notera att frdgor om hallbarhet tycks f8 6kad uppmaérksamhet, t.ex. i samband med
“stabilitetspakten". Aktérerna borjar se bortom ar 1999 och bérja bilda sig forvantningar om den
sannolika utvecklingen pé sikt i det gemensamma valutaomradet, bland annat ifraga om prisstabilitet
och budgetutveckling. De beaktar ocksa den globala omgivningen, t.ex. for att beddma euroomradets
relativa konkurrenskraft, attraktion och 6ppenhet, sdval nér det gélier realekonomiska aspekter som
monetira och finansiella. Alla dessa faktorer tenderar att pdverka de aktuella ldnga rantorna och

vaxelkursema och de kommer i slutdndan att bestimma den langa réntan och kursnivan pa euron.



Box 1.1 Fordragets bestammelser om konvergenskriterierna
1 Prisstabilitet

Feérdraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen anger i artike! 109j att priskriteriet skall beddmas pa grundval av det relativa
inflationsresultatet. Kriteriet uppfylls nar inflationstakten “ligger nara den i de, hégst tre medlemsidnder som har uppnatt de basta
resultaten i fraga om prisstabiiitet”.

Protokollet (nr. 6) om konvergenskriterierna som hanvisas till i artikel 109j.1 i fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen,
anger i artikel 1:

"Knitenet om prisstabilitet enligt artikel 109j.1 férsta strecksatsen i detta fdrdrag innebdr att en medlemsstat under en tid av ett ar
fore granskningen skall uppvisa en héllbar pnsutveckling och en genomsnittlig pnsutveckliing som inte med mer &4n 1,5
procentenheter ¢verstiger inflationstakten i de, hogst tre medlemsstater som har uppnatt de bésta resuftaten i fraga om prisstabilitet.
Inflationen skall matas med hjdlp av konsumentprisindex pa en jémfsrbar grund, med beaktande av skillnader i nationella
definitioner”.

2 Offentliga finanser

Fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen artike! 109;.1 kraver att den offenliga sektorns finansiella stalining skall vara
hallbar. Detta ar fallet om budgetpositionen inte visar ett underskott som ar "alltfor stort”. Artike! 104c anger kriterierna for avgorandet
om ett alltfor stort underskott foreligger och uppdrar at kommissionen att utarbeta en rapport om ett elier bada av foljande villkor
uppfylls:

a) "andelen av det forvdntade eller faktiska underskottet i den offentiga sektoms finanser i procent av
bruttonationalprodukten 6verstiger ett visst referensvérde (angivet i protokollet om férfarandet vid alftfor stora underskott som 3% av
BNP) savida inte:

- detta procenttal minskat vasentiigt och kontinuerligtoch natt en niva som ligger ndra referensvardet, eller
- referensvérdet endast undantagsvis och ¢vergdende tversknids och procenttalet fortfarande ligger néra referensvérdet,

b) skuldsattningen i den offentliga sektom i procent av bruttonationalprodukten dverstiger ett visst referensvérde (angivet i
protokoliet om forfarandet vid alitfor stora underskott tilt 60% av BNP), sévida inte detta procenttal minskar i tilirickiig utstrackning
och narmar sig referensvardet i tillfredstaliande takt".

Dartill skall det i en rapport som kommissionen skall utarbeta beaktas "huruvida den offentliga sektorns underskott dverstiger
utgifterna for de offentliga investeringarna“ samt “alta ¢vriga faktorer av betydelse, inbegripet medlemsstatens ekonomiska och
budgetmassiga lage pa medellang sikt". Kommissionen kan ocksa utarbeta en rapport om den trots att kriteriets krav uppfylits menar
att det finns risk for ett alitfor stort underskott i ett mediemsland. Monetara kommittén (eller dess efterfoljare i etapp tre, ekonomiska
och finansiella kommittén) skall yttra sig dver kommissionens rapport. Pa grundval av kommissionens rekommendation skall siutigen
radet med kvalificerad majoritet besiuta om det foreligger ett alitfor stort underskott i ett mediemsland. Kriteriet avseende den
offentliga sektorns finansiella stalining som hanvisas till i artike! 109j.1 andra strecksatsen betyder att ett mediemsiand vid tidpunkten
for granskningen inte far vara forema for ett radsbesiut enligt artikel 104¢.6 i fordraget att ett alitfor stort underskott foreligger.

3 Vaxelkursstabilitet

Fordraget om uppraftandet av Europeiska gemenskapen, artikel 109j.1 foreskriver “eft jakttagande av det normala
fluktuationsintervallet enligt Europeiska monetédra systemets véxelkursmekanism under minst tva ar utan devalvenng i fsrhallande tif
nagon annan medlemsstats vajuta”. Dartill specificeras i protokoliet om konvergenskriterier (nr. 6, artikel 3) att "kritenet pa
deftagande i Europeiska monetdra systemets véxelkursmekanism ... betyder att ett medlemsiand skall ha iakttagit den normala
fluktuationsintervallet i Europeiska monetéra systemets véxelkursmekanism utan att allvariiga spdnningar har uppstatt, under minst
de senaste tva aren fére granskningen. Sarskilt skall mediemsstaterna inte pa eget initativ ha devalverat sin valutas bilaterala
centralkurs | férhéllande till ndgon annan mediemsstats valuta under denna penod".

4 Langa rantor

Fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen anger i artikel 109j.1 att varaktigheten i den konvergens som mediemsstaten
har uppnatt och i dess deltagande i Europeiska monetira systemets vixelkursmekanism skali komma till uttryck i den langfristiga
rantenivan. Kriteriet definieras narmare i protokoliet om konvergenskriterierna (nr. 6) som anger:

Kriteriet om konvergens i rdntesatserna enligt artikel 109;.1 fjirde strecksatsen i detta férdrag innebdr att en mediemsstat under en
tid av ett &r fére granskningen skall ha haft en genomsnittlig ldngfristig rdntesats som inte med mer 4n tva procentenheter sverstiger
motsvarande réntesats i de, hogst tre, medlemsstater som har uppnatt de bésta resultaten i frdga om pnisstabilitet. Réntesatsemna
skall ber&knas pa& grundval av langfristiga statsobligationer eller jamférbara vdrdepapper, med beaktande av skilinader i nationella
definftioner”.

5 Ovriga faktorer
i tillagg till de kriterier om prisstabilitet, budgetstalining, vaxelkurser och langa réantor som behandiats i rapportens féregaende avsnitt
gérs aven hanvisning till ett antal "6vriga faktorer" vid beddmningen av konvergensgraden i mediemsianderna. Artike! 109j.1 i

fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen anger att:

"Kommissionens och EMI:s rapporter skall ocksa beakta ecuns utveckiing, resultatet av marknadsintegrationen, situationen fér och
utvecklingen av bytesbalansen samt utvecklingen av enhetsarbetskostnader och andra prisindex”




2 KRITERIET FOR PRISSTABILITET

21 Prisutvecklingen i forhallande till referensvardet

Inflationstakten i de femton mediemsléndema redovisa i tabell 2.1 Den visar ocksa referensvirdena
baserade pa det aritmetiska genomshnittet for inflationstakten i de tre l&nder som lyckats bést plus 1,5
procentenheter. Prisstabilitet aterspeglas i princip bast av landet med den lagsta inflationstakten.
Genomsnittet for de tre lander som visat bést resultat kan emellertid ge en startpunkt for
bedémningen av férenligheten med referensvérdet om det inte finns nagra kraftigt avvikande lander.
Anviénda data &r interimsindex dver konsumentprisema (IIKP) som utvecklats fér kunna beddma
konvergens ifréga om prisstabilitet och utgér forsta steget mot harmoniserade konsumentprisindex
(HIKP) vilka kommer att berséknas frdn bbrjan av 1997. Det bér betonas att IIKP inte &r négot
fullsténdigt méatt pd inhemsk inflation eftersom betydande anpassningar gjorts fér jamférbarhetens
skull. De ar emeliertid mer jamférbara &n nuvarande nationella index. De ger alltsd en mer enhtelig
grund fér att beddma konvergens (se bilaga 1 for ytterligare uppgifter om framstegen mot

harmoniserad statistik dver konsumentpriserna).

Over den studerade referensperioden (oktober 1995-september 1996) var den genomsnittliga
inflationstakten lagst i Finland, Nederlandema och Tyskland med prisstegringar pa 0,9%, 1,2% resp.
1,3%. Denna odkningstakt, som kan betraktas som forenlig med prisstabilitet, har anvants fér att
berékna referensvardet. Detta referensvarde har legat forhdllandevis stabilt pa ca 2,5% under 1996
(se diagrarm 2.1).

Tio medlemslander (Belgien, Danmark, Tyskland, Frankrike, Irland, Luxemburg, Nederldndema,
Osterrike, Finland och Sverige) hade inflation p& tolvmanadersgenomsnitt fram till september 1996,

métt med IIKP, som {8g under referensvardet pa 2,6%.

| fern lander (Grekland, Spanien, ltalien, Portugal och Storbritannien) lag inflationstakten over
referensvirdet. inflationstakten var 3,0% i Portugal och Storbritannien, 3,8% i Spanien och 4,7% i
Italien. Med 8,4% lag den grekiska inflationen kvar hogt dver referensvardet. | Grekland, Spanien,
Italien och Portuga! minskade tolvmanadersgenomsnittet for IIKP-inflationen fran skilda nivaer och i
olika takt under loppet av 1996, vilket krympte gapet till referensvardet. Skillnaden mellan den
prittiska inflationen och referensvérdet d4r mindre dn for andra lander och den har krympt litet under

de senaste manaderna (se diagram 2.1).



Tabell 2.1 Interimsindex o6ver konsumentpriserna
(arlig procentuell férandring)
1895 Okt 95- 4 Kv 95 1 Kv 96 2 KV 96 3KvE6
Sep96
Belgien 1.4 1,6 1.2 1.7 1.7 2,0
Danmark 2,3 22 22 2,0 2,2 25
Tyskland 1.5 **1.3 1,4 1,4 1.3 1.3
Grekland 9,0 8,4 8,0 8,4 8,8 8,3
Spanien 47 3,8 4.3 3,6 3,6 3,7
Frankrike 1,7 2.1 2,0 2,2 2,5 1,9
irland(a) 2,4 2,1 23 2,1 1.8 22
italien(b) 5,4 47 5,8 51 43 3,5
Luxemburg 1.9 1,3 1.4 1.1 1.5 1.4
Nederianderna 1.1 w12 0,7 1,3 1,4 15
Osterrike(c) 2,0 1.7 1,6 1,5 17 2.1
Portugal 3,8 3,0 3,5 2,3 3,0 3,4
Finiand 1,0 *0,9 0,3 0,9 1,3 1.1
Sverige 2,9 1.6 2,9 1.4 1.1 0,8
Storbritannien 31 3,0 3,3 3,1 2,9 2,9
EU-15 3,0 2,7 29 2,7 26 24
Standardavvikeise (b) 2.1 1.9 2.1 2,0 1,9 1,8
Referensvarde (d) 2,7 2,6 - - - -
Apr 96 Maj 96 Juni 896 Juli 86 Aug 96 Sep 96

Belgien 1,9 17 1.7 1,9 2,0 2.1
Danmark 2,2 2.1 2.2 2,6 2.5 2,5
Tyskiand 1.5 1.4 1.1 1,4 1,2 1.3
Grekland 8,0 8,9 8,5 8,4 8,3 8.1
Spanien 3,4 3,7 3,5 3,7 3,7 3.6
Frankrike 2,6 26 2,4 2,4 1.7 1.6
Irland(a) 1,9 1.9 1.9 2.2 2,2 2,2
Italien(b) 45 45 40 3,7 3,5 3,5
Luxemburg 1.6 1,5 1.4 1,4 1,5 1,5
Nederianderna 1,6 1,5 11 1,7 1,3 1.4
Osterrike(c) 2,0 1,5 1,7 2.1 2.2 2,2
Portugal 26 31 3,3 35 3.5 3.2
Finland 1.2 1.5 1.2 1.1 1.1 1,2
Sverige 1,3 1.2 1,0 1,0 0,8 0,6
Storbritannien 3.0 2,8 29 2,9 2,8 2.9
EU-15 27 26 25 25 23 24
Standardavvikelse (b) 2,0 2,0 1,9 1,8 1,8 1,8

Kalla: EUROSTAT

* ++ *** = landet med bast , nast bast resp. land nr 3 i prisstabilitet. De genomsnittliga procentuella férandringarna
har beraknats med fiera decimaler an som redovisas i tabelien. Dessa icke avrundade resultat har anvants for att
identifiera dels de tre lander som lyckats bast med prisstabiliteten, dels alla 1anders stalining i forhallande till

referensvardet.

(a) For irland finns endast kvartaisdata.
{b) Data for 1996 ar preliminara.
(c) Data for september 1996 &r preliminara.
(d) Ovagd standardavvujekse.
(e) Referensvardena ar beraknade som det ovagda genomsnittet av de tre lander som klarat priskriteriet bast (plus

1.5 procentenheter ).




Diagram 2.1

Referensvarde* och interimsindex for konsumentpriserna

(12-ménaders rérligt genomsnitt av arliga procentuella féréandringar)

— BE - = DE

=+ Referensvirde

9. R
8t ]
7
6t
5t
4t
3+
21 T e T ]
M
1t p
0 = - L
1Kv 2Kv 3KV
1996
— LU - = AT
NL -— PT
Referensvirde
9 ]
|
8+ 4‘
|
7 <1
|
6t J
]
I
: J
|
4 . 4
3-¥-
? “"\
R T S R T
0 . L

1 Kv 2Kv IKv

dlla: EUROSTAT
* Se fotnot (e) under tabel! 2.1

10

FR 1T
™ ' Referensviirde

S mIeI eI eI m I B ==
- RN
e

1Ky 2Kv Ky
1996

-— Fl
SE
= :  Referensvirde

- = UK

L

i :
| :
| T T S, i
Dol 1
" LR A PR Y RN R R
1 - |
I I
: |
b —
|

| ; | J

1Ky 2Kv IKv

1996



2.2 Den senaste konsumentprisutvecklingen i perspektiv och underliggande faktorer

lIKP-inflationstakten har bara berdknats sedan januari 1995. Foljaktligen maste nationella
konsumentprisindex (KPI) anvandas for att studera langa trender som en del i bedémningen av
héllbarheten. Som framgar av diagram 2.2 har KPI-inflationen i EU-ldnderna minskat betydligt i alla
medlemslander sedan borjan p& 1990-talet. Detta har inte bara lett till en avsevird minskning i den
genomsnittliga inflationen, fran 5,3% 1991 till 2,7% de férsta nio manadema av 1996. Det har ocksé
betytt en pataglig rorelse i riktning mot konvergens i inflationstakten landerna emellan, vilket belyses
av fallet j standardavvikelsen frdn 4,6 procentenheter 1991 till 2,0 procentenheter for de tre forsta
kvartalen 1996.

Medan inflationstakten i ett antal Iander genom hela 1990-talet legat i underkant av den spénnvidd
som ratt i EU har andra lander upplevt en markerad nedgang. Detta giller sérskilt Portugal, Sverige
och Storbritannien dar inflationstakten foll avsevart fran de héga nivaer som radde i borjan av 1991.
Forbattringen har ocksa varit remarkabel i Spanien och italien. Dér har inflationen fallit snabbt sedan
ca mitten av 1995. Aven om inflationen i Grekland fortfarande &r hogst i EU har den mer an halverats
sedan borjan av 1991.

| ett langre perspektiv har de viktigare forklaringsfaktorerna bakom denna helhetstrend varit en
tilltagande tendens hos medlemsidndemna att alitmer inrikta penningpolitiken mot prisstabilitet och
centralbanksoberoende. Okad konkurrens i samband med framviéxten av den inre marknaden men
ocksa globalt, effekterna av arbetsmarknadsreformer i nagra lander samt konjunkturavmattningen i
btrjan av 1990-talet bidrog ocksa till att pris- och kostnadstrycket ddmpades (se ocksé box 2.1). Mot
den bakgrunden studeras ett antal faktorer vilka normalt har en kortsiktig inverkan pa prisklimatet.
Bland dessa ar. i) andringar i ravarupriser och vaxelkurser som paverkar importpriserna, ii)
internationella och inhemska efterfrdgetrender som paverkar produktion och kapacitetsutnyttjande,
liksom autonoma kostnadstryck som sarskilt paverkar l6nekostnader och vinstmarginaler och iii)

verkningar av finanspolitiken.

Av de tio mediemslander som lyckats halia lIKP-inflationen under referensvardet har flertalet haft
laga eller negativa 6kningar i importpriserna under 1990-talet. De &r Belgien, Danmark, Tyskiand,
Frankrike, Luxemburg, Nederlanderna och Osterrike (se diagram 2.3). De &terstdende tre landerna
visade ett mera sarbart ménster beroende pa att deras valutor deprecierat markant under vissa
perioder. Okningarna i importpriserna var stora i Irland 1893 och 1985, i Finland 1982 och 1893 samt
i Sverige 1993 till 1995. Med dessa valutors fornyade styrka har okningarna emellertid varit lag elier

negativa 1996.
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Diagram 2.2

Konsumentprisernas okningstakt

(Manadstal, arlig procentuell férandring)
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Kalla: Nationella icke harmoniserade data.

(a) Vastra Tyskland t.o.m. 1994, darefter aterférenade Tyskland.
(b) Den grekiska serien ar inte kontinuerlig pa grund av skaian.

(c) Baserad pa kvartaisdata.
(d) Levnadskostnadsindex
(e) KPI exkl. bolanerantor (RPIX).
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| de fem lander dar |IKP-inflationen fortsatt ligger 6ver referensvérdet var det typiskt att
importprisema steg mycket markant efter perioder med deprecierande valuta, dock mindre dn under
tidigare perioder med depreciering. Okningstakten i de spanska importpriserna var hég 1993 men féli
gradvis under foljande ar, medan de italienska importpriserna steg kraftigt 1993 och 1995 samt i
mindre grad 1994. | Portugal var okningama lagre &n i andra lander vilkas valutor ocksa deprecierat
och de har saktat av under de allra senaste aren. | Storbritannien steg importprisema avsevart 1993
och 1995. For 1996 vantas okningama bli relativt begrdnsade elier negativa i alla dessa fyra
mediemslander. Grekiand har upplevt en htég men gradvis avtagande importprisinflation sedan 1991.

Minskningen paskyndades 1996, framst till foljd av stramare vaxelkursmal.

Box 2.1 Prisutvecklingens hallbarhet

Kravet pa hallbarhet betyder att prisstabilitet kan uppratthailas. Féljande tvervaganden kan spela roll fér beddmningen i denna rapport
av prisutvecklingens hallbarhet. For det férsta kan prisutveckiingen analyseras i syfte att identifiera tillfaliiga faktorer som leder till
prisandringar av engangskaraktar. Mest uppenbara av dessa ar en andring i indirekta skatter, vilka paverkar konsumentpriserna, alft
annat lika, under innevarande ar. Sadana faktorer exkluderas ofta fran matt pa underliggande infiation. Fér det andra finns den mer
alimanna fragan om den aktuella inflationstakten ar hallbar med tanke pa det makroekonomiska laget. Inflationen tenderar t.ex. ofta att
avta under en konjunkturférsvagning och under tider med hdg och stigande arbetsishet. Om det finns strukturelia stelheter kan
dessutom en konjunkturaterhamtning pressa upp inflationen. Darfér kunde den inflationstakt som noteras under den ettariga
referensperioden beddmas i ljuset av resuftaten under en given period i det forflutna, eller alternativt kan ett antal inflationsindikatorer
studeras (som enhetsarbetskostnader) Fér det tredje kan det finnas situationer, sdsom skulddeflation, nar fallande priser pa
makroekonomisk niva ar ett tecken pa att idget inte ar hallbart. Indikatorer p& en sadan situation skulle inbegripa en htg
konkursfrekvens, en bankkris, en kraftig nedgang i penningmangd och krediter samt snabbt fallande priser pa kommersielia
fastigheter och bostadsfastigheter.

Vid beddémningen av héallbarhet finns det flera foreteelser som ar av avgdrande betydelse i ett {angre perspektiv. Forst ar det
penningpolitikens roll. Eftersom inflation ar ett monetart fenomen pa lang sikt ar det penningpolitikens stringens, uttryckt i
penningmangdens langsiktiga tilivaxt, som bestammer den langsiktiga inflationstakten. | detta hanseende kan centralbanksoberoende
och uppdraget till centralbankerna att primart fokusera pa prisstabilitet ses som stérre framsteg mot att sakra halibarhet. For det
andra ar det fragan hur ekonomin reagerar pa inhemskt inflationstryck. Har kan den pagaende integrationen av varumarknaderna och
skilda anstrangningar att minska stelheter pa arbetsmarknaderna ses som bidragande till en gynnsam utveckiing. Fér det tredje
verkar den gradvisa liberaliseringen av de finansiella marknaderna, bade inhemskt och internationeiit, kraftfulit mot infiation. Slutligen
minskar risken ifraga om finanspolitiken for en ohallbar “policy mix" med den pagaende fokuseringen pa att halla tillbaka underskotten
och minska skuidkvoterna. Denna samlade utveckiing leder till att prisstabilitet kan uppratthallas pa sikt. (Betraffande lanken melian
inflationens hallbarhet och rantekriteriet, se box 5.1).
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Diagram 2.3 - Konsumentprisernas okningstakt* och viktiga bestamningsfaktorer

(Arlig procentuell forandring)

Belgien
R xP [ wmportpriser ] wc

1991 1992 1993 1994 1995 1996

Tyskland(a)

1991 1992 1993 1994 1995 1996

Spanien

1991 1992 1993 1994 1995 1996

inand(b)

1991 1992 1993 1994 1995 1996

Kalia: Nationella icke harmoniserade data.

Danmark
E KP [T Mmeortpriser ] i

1991‘1992 1993 1994 1995l1996 i

Grekiand

1991 1992 1993 1994 1995 1996 °

Frankrike

1991 1992 1993 1994 1995 1996

{talien

7991 1992 1993 1994 1995 1996

* For ytterligare férklaring av anvanda indexserier 6ver konsumentpriserna, se fotnoterna till dia 2.2.
(a) Vastra Tyskland t.o.m. 1991, darefter aterforenade Tyskland.
(b) P4 grund av skalproblem gar indexserien for importprisokningen utanfor diagrammets ramar. Ar 1995 lag den pa -

9,3%.
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Diagram 2.3 (Forts.) Konsumentprisernas dkningstakt* och viktiga bestamningsfaktorer

(Arlig procentuell férandring)

Luxemburg Nederiandema
R KPi [ importpnse ] wc  cr [ ImportpriserT] we

. N ; N i . " X ; N i
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Osterrike Portugal
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Finland Sverige
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Storbritannien EU-15

: : : ' : . 8 : : : ; . }
1997 1992 1993 1994 19985 1896 ° 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Kalla: Nationella icke harmoniserade data.
* For ytteriigare forklaring av anvanda indexserier éver konsumentpriserna, se fotnoterna till dia 2.2.
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En blick pd utvecklingen av enhetsarbetskostnadema i de tio mediemslindema med |IKP-
inflationstakt under referensvérdet dver referensperioden visar att det verkar finnas foga tecken pa
uppkommande kostnadstryck. Efter en acceleration i bérjan av 1990-talet i ett antal medlemnslénder
har oOkningstakten varit mycket mer begrénsad eller t.o.m. negativ under senare ar (sarskilt i
Nederldnderna, men ocksa i Belgien, Tyskiand och Osterike). Iand har haft laga elier t.o.m. starkt
minskande enhetsarbetskostnader pa 1990-talet, fraimst pd grund av stora produktivitetsvinster. |
Danmark och i mindre utstrdckning Frankrike har 6kningen i enhetsarbetskostnaderna gatt upp under
senare ar men &r fortfarande modest, medan utvecklingen i Finland och Sverige svangt mycket fr&n
ar till &r, delvis i samband med den djupa konjunkturedgangen i bérjan av 1990-talet.

Vad betraffar de mediemslénder dar ytterligare framsteg krévs i konvergensen ifraga om inflationen
har enhetsarbetskostnaderna tenderat att 6ka snabbare 1995-1996 i Spanien, Italien och Portugal
efter en markant avmattning de féregdende &ren. | Storbritannien iakttogs en liknande minskning i
bérjan p& 1990-talet och &kningen vantas bli I18g ocksd 1996. | Grekland forblev

enhetsarbetskostnadernas 6kning hog under hela den studerade perioden, om &n med en tendens att
sakta av under de tvé senaste aren.

Uppskattningar av effektena av #ndrade indirekta skatter, under antagande av fullt genomslag pa

konsumentpriserna, redovisas i tabell 2.2. | flertalet medlemslander har de indirekta skatterna
tenderat att stiga och darmed att hoja konsumentpriserna.

Tabell 2.2 Indirekta skatters effekter pa konsumentpriserna*
Procent)

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Belgien 0,1 0.1 0,3 0,7 0.0 0,5
Danmark -0,2 0.0 -0,2 0.4 0.2 0.2
Tyskland(a) 0,3 04 0,0 0.3 0.0 0,0
Grekland 1,0 1,6 0,5 0.8 0,6 0.9
Spanien - - 0,0 0,3 1,0 0.2
Frankrike 0,3 0.3 04 0,2 0,8 0,0
irland 0,1 0,3 04 0.3 0.1 0,1
Italien 04 0.1 0,0 0,3 0.8 0,3
Luxemburg - - - 0.1 0.1 -
Nederlanderna 05 06 0.2 04 0,2 0,6
Osterrike 0,0 0,2 0.0 0.2 0.5 0.1
Portugal - 2.4 1,0 0.2 0.5 -
Finland 1,8 1,3 14 0,6 1.1 0.8
Sverige 41 -1.6 04 0,7 1,3 0,3
Storbritannien 0,1 0,3 0,2 07 0,7 0.4

Kalla: Nationella uppskattningar

* Uppskattningarna baseras pa antagande om fullt genomslag p4 konsumentpriserna av andringar i indirekta skatter.

(a) Vastra Tyskland.




2.3 Bedomning

Ett antal strukturelia forandringar har dgt rum vilka spelat en viktig roll for att férkiara konvergensen
ifrdga om inflationstakt under 1990-talet. Framfor allt méarks den 6kade fokuseringen pa prisstabilitet
och den ihallande inriktningen av penningpolitiken pa detta mél. Vidare har konjunkturavmattningen i
bérian pa 1990-talet dampat pris- och kostnadspressen och den &r didrmed ytterligare en aliman
faktor bakom denna utveckling. De ovan behandiade indikatorera pekar inte pa att prisutvecklingen
skulle ha varit allvarligt snedvriden i EU i dess helhet. Importprisemna varslar inte om férekomsten av
nagon uppattrend som skulie motivera sarskild uppmirksamhet. De lander som foretedde vissa
tecken pa skulddeflation i borjan av 1990-talet ( sdsom Finland, Sverige och Storbritannien) verkar
inte langre uppleva nagon press nedat pa priserna fran denna kalla. Slutligen var det inga sankningar,
netto, av indirekta skatter i mediemslandema. Snarare har de hojts i manga medlemsiénder. En
vaming kan utfédrdas med anledning av tendensen att enhetsarbetskostnaderna tkar i ett antal lander,
rmedan for andra ldnder den begrdnsade prisstegringen delvis maste ses i ljuset av den senaste

tidens svaga efterfragan.

Sammantaget dras slutsatsen att det inte &r ndgon omedelbar risk att den aktuelia inflationstrenden
skulle visa sig ohallbar i de lander dar inflationen ligger under referensvérdet. | de fem lander som
som haft en inflation som O6verstiger referensvdrdet (Grekiand, Spanien, Italien, Portugal och
Storbritannien) forefaller utsikterna fordelaktiga for fortsatta framsteg mot prisstabilitet, forutsatt att en
Iamplig politik fors. Avgérande mot denna bakgrund blir att mediemsliandema for en penningpolitik
som &r strikt inrktad pé att na prisstabilitet och darigenom leder till stabila véaxelkurser, att tillvaxten i
enhetsarbetskostnaderna hélls dampad och dar s& behtvs minskas samt att budgetunderskotten

reduceras ytterligare.
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3 KRITERIET FOR DEN OFFENTLIGA SEKTORNS BUDGETSTALLNING

3.1 Budgetstillning i forhallande till referensvardena

Budgetuppagifter publicerade av Europeiska kommissionen hosten 1996 visas i tabell 3.1. Siffrorna for
1996 ar kommissionens prognos (for statistiska fragor, se bilaga 1). Vad géller budgetunderskotten
visar siffrorna fér 1995 att endast Danmark och Idand klarade ett budgetunderskott p& under 3% av
BNP, dvs. férdragets referensvirde, medan Luxemburg visade 6verskott. | tta av de 6vriga landerna
minskade underskotten i de offentliga finanserna 1995, i vissa fall avsevért. Daremot férsamrades
underskotten i Tyskland, Spanien, Nederlanderna och Osterrike. F6r 1996 pekar de senaste
uppgifterna pa att fyra lander kan fa underskott under 3% (de som hade ligre underskott eller
overskott 1995 plus Nederldnderna). Alla andra medlemsiénder rdknar med nedgangar, som i vissa
fall kan anses betydande, utom Tyskland dér en ytteriigare uppgdng i underskottskvoten véntas.

Vad gélier den offentiiga sektorns skuld visar uppgifterna fér 1995 att fem medlemslénder (Tyskland,
Frankrike, Luxemnburg, Finland och Storbritannien) Idg under referensvérdet pad 60% av BNP. Av de
tio lander med hogre skuldkvot dstadkom bara Idand och Danmark en storre minskning, medan
Belgien, Italien och Sverige ocksd redovisade en viss nedgang. Prognosen fér 1996 &r att
skuldminskningen i dessa lander kommer att fortsitta, 18t vara i olika takt (se tabell 3.1). Dartill
vantas skuldkvoten minska litet i Grekland, Nederldandemna och Portugal. Daremot stiger
skuldkvoterna i Tyskland, Spanien, Osterrike och Finland. | Tyskland och Finland véntas skuldkvoten
overstiga referensvardet p& 60%. Tre medlemslander (Frankrike, Luxemburg och Storbritannien)

véntas upprétthalia en skuldkvot som understiger referensvéndet pa 60%.

Varje &r sedan etapp 2 av EMU inleddes 1994 har kommissionen och radet granskat
medlemslandernas budgetstélining inom ramen f6r det forfarande vid alltfér stora underskott som
anges i fordragets artikel 104c och dartill hérande protokoll. Till félid av den arliga tillampningen av
denna procedur omfattas foér narvarande alla medlemsléander utom Danmark, Irland och Luxemburg
av ett radsbesiut att det foreligger ett alltfér stort underskott. P4 rekommendation av kommissionen
har ett beslut om alitfor stort underskott rnera nyligen (juni 1996) upphéavts for Danmarks dei medan
det aterinforts for Tysklands del. Trots att skuldkvoten klart 6versteg 60% av BNP aven i Danmark
och Irland har i forfarandet hénsyn tagits till det framsteg dessa lander gjot med att minska

skuldkvoten.
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Tabell 3.1 Offentliga sektorns finansiella stéllning
(i procent av BNP)

Offentliga sektorns kreditgivning(+)/upplaning(-), netto
1991 1992 1993 1994 1995 1996(a)
Belgien 6.5 -7,2 -7,5 -5,1 41 -3,3
Danmark -2,1 -2,9 -3,9 -3,5 -1,6 . -1,4
Tyskiand -3,3 -2,8 -3,5 -2,4 -3,5 -4,0
Grekland -11,5 -12,3 -14,2 -12,1 -9,1 -7.9
Spanien -4,9 -3,6 6,8 6,3 6,6 4.4
Frankrike -2,2 -3,8 56 -5,6 -4.8 -4.0
irland 2,3 -2,5 -2,4 -1.7 -2,0 -1,6
Italien -10,2 9,5 9,6 -9,0 -7.1 6,3
Luxemburg 1,8 0.8 1,7 2,6 1,5 0.9
Nederianderna -2,9 -3,9 -3,2 -3.4 -40 -2,6
Osterrike -26 -1,9 472 4.4 -5,9 4.3
Portugal -6,7 -3,6 6,9 -5,8 -5,1 -4,0
Finland -1,5 -5,9 -8,0 6,2 5,2 -3,3
Sverige -11 -7.8 -12,3 -10,8 -8,1 -3,9
Storbritannien -2,6 -6,3 -7.8 6,8 -5,8 4.6
EU-15 -43 -5,1 6,2 -5.4 -5,0 -4.4
Offentliga sektorns bruttoskuld
1991 1992 1983 1994 1995 1996(a)
Belgien 129.4 130,6 137,0 135,0 133,7 130,6
Danmark(b) 64,6 68,7 80,1 76,0 71,9 71,2
Tyskland 415 44 1 48,2 50,4 58,1 60,8
Grekiland 92,3 99,2 111.8 110,4 111,8 110,6
Spanien 458 48,4 60,5 63,1 65,7 67.8
Frankrike 35,8 39,6 456 48,4 52,4 56,4
Irland 95,0 92,0 94,5 87,9 81,6 74,7
ltalien 101.4 108,5 1193 125,5 127.9 123,4
Luxemburg 4,2 52 6,2 57 6,0 7.8
Nederlanderna 78.8 79,6 80,8 77.4 79,7 787
Osterrike 58,7 58,3 62,8 65,1 69,0 71,7
Portugal 71,1 63,3 68,2 69,6 71,7 71,7
Finland 230 41,5 57,3 59,5 59,2 61,3
Sverige 53,0 67,1 76,0 79,3 78,7 78,1
Storbritannien 35,7 419 48,5 50,4 54 1 56,3
EU-15 56,1 60,4 66,1 68,168,2 71,3 735

Kalla: Europeiska kommissionen (hosten 1996).

a) For 1996 ar det data for budgetaret 1996/1997 som anvants. ‘ »

{b) Siffrorna for den offentliga sektorns bruttoskuld har inte korrigerats for tillgangar som den danska socialférsakringsfonden har pa
sektorerna utanfér den offentliga sektorn och heller inte fr den offentliga sektorns inlaning i centraibanken for forvaltning av
valutareserven. | dveresstimmelse med radets och kommissionens uttalande nr S och 6 avseende radsférordning nr 3605/93 av den 22
november 1993 har radet och kommissionen enats om att fér Danmark skall dessa poster anges separat i redovisningen av offentliga
sektorns bruttoskuld. De uppgick till 13,9% av BNP 1992, tifl 20,8% av BNP 1993, tilll 16,4% av BNP 19894, till 12,0% av BNP 1995 och
vantas uppga till 10,0% av BNP 1996. Harutover kommer att uppgiﬂerng inte ar komggrade for utestaende belopp for finansiering av
offentliga foretag, nagot som enligt uttalande nr 3 i ovannamnda férordning skall redovisas ;eparat for medlemslandemna. | Danmark'
uppgick denna post till 7,0% av BNP 1992, till 7,1% av BNP 1993, till 6,8% av BNP 1994, till 6,5% av BNP 1995 och vantas uppga till
6.2% av BNP 1996. Om skulden korrigeras for dessa poster skulle nivan vid siutet av aret vara 47,7% av BNP 1992, 52,3% av BNP 1993,
52 9% av BNP 1994, 53 4% av BNP 1995 och vantas bli 54,0% av BNP 1996.
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3.2 Offentliga sektorns underskott

3.2.1 Senaste utvecklingen av underskott i perspektiv

De allra férsta dren av innevarande artionde skedde en pétaglig férsamring i de offentliga finansema i
néstan alla medlemsldnder. Detta ledde till att det genomsnittliga budgetunderskottet for EU i dess
helhet 6kade snabbt frdn 2,4% av BNP till som hégst 6,2% 1993. Vid denna tidpunkt stod de flesta
lindema infér stora utmaningar nér det géllde att vanda en trend som var klart oh&libar. Som en
reaktion pd dessa utmaningar har nationella myndigheter genom korrigerande atgérder anstrangt sig
att undan fér undan fa ned underskotten. Vid fokusering pé& perioden efter 1993 &r det uppenbart att
den finansiella staliningen forbattrats i genomsnitt, men betydande framsteg &terstar att géra. Detta
framgar av att utfallet av budgeten p& EU-nivd vintas visa ett underskott pd 4,4% 1996 enligt

kommissionens hostprognos.

Vad betréaffar enskilda landers erfarenheter visar kommissionens data i tabell 3.1 att bade Irland och
Luxemburg stannade under referensviardet pa 3% under férsta hélften av 1990-talet. 1996 véntas de
fa ett underskott pa 1,6% resp. ett 6verskott pd 0,9%. Danmark lyckades minska underskottet fran en
topp pad 3,9% 1993 till 1,6% 1995. Fér 1996 férutses ytterligare en liten nedgédng till 1,4%.
Nedertdandema berdknas minska sin skuldkvot till under 3% 1996. Bland 6vriga medlemsliandema
som vantas visa budgetunderskott som Overstiger 3% av BNP &ar de senaste resultaten blandade.
Belgien och Finland (med ett underskott pd 3,3%) férvdntas na en kvot mellan underskott och BNP
som inte ligger langt ifran referensvardet. | Tyskland har tidigare férbattringar vants i forsamring och
underskottet i de offentliga finansemna har efter 1994 vidgats till forvintade 4,0% 1996. Det
osterrikiska underskottet 6kade ocksa betydligt under senare ar och nadde en topp pa 5,9% 1995,
men forvantas falla till 4,3% 1996. For flertalet dterstdende ldnder kan en kontinuerlig nedatgéende
trend i skuldkvoten iakttas sedan 1993. Trots den aliménna trenden mot minskade underskott vantas
underskotten 1996 fortfarande ligga betydligt 6ver referensvérdet pa 3% i Spanien (4,4%), Frankrike
(4,0%), Portugal (4,0%), Sverige (3,9%) och Storbritannien (4,6%) samt langt Gver referensvérdet i
Grekland (7,9%) och ltalien (6,6%). Delvis som en 3terspegling av olika utgangspunkter for
nedbringandet av kvoten uppgar spannvidden i minskningama t.o.m. 1996 fran 1,6 procentenheter fér

Frankrike till hela 8,4 procentenheter fér Sverige.

3.2.2 Underliggande faktorer

For att vinna ytterligare insikt i de offentliga underskottens natur kan man beakta den paverkan som
konjunkturen och engangshandelser har, eftersom dessa tenderar att dblja det underliggande elier
strukturelia underskottet. Vidare granskas forandringama i utgiftemas och intdkternas nivd och
sammanséttning mera ingdende. Denna information ger ocksd bakgrundsmaterial for att bedéma

hallbarheten i de offentliga finanserna i ett 1angtidsperspektiv.
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Vissa fingervisningar om konjunkturens inverkan pa budgetstatistiken kan erhallas genom att jamfora
(férandringar i) faktiska och uppskattade "konjunkturrensade” elier "strukturella” underskott. Det bor
emellertid betonas att varje berdkning av den strukturella budgetbalansen behiftas med metod- och
métproblem. Eftersom dessutom bara den cykliska delen rensas bort kan indikatorn pa (férandringar
i) strukturella underskott innehalla bestimda engangsposter som ocksa bér utesiutas ndr man gor
bedémningar av budgetstiliningens héllbarhet pd sikt. Med tanke pd den osikerhet som omger
berdkningarna bor vidare inte alltfér stor vikt fastas vid de strukturella balanserna néar
budgetstéliningen bedéms. Det kan inte antas att budgetsvarigheterna loses automatiskt om
produktionsgapet skulie slutas. Relevant begrepp for att bedéma konvergens #&r det totala
underskottet. Begreppet strukturellt underskott bor alltsd primdrt anvdndas for att vérdera
forbattringar eller tillbakagang i konsolideringsprocessen.

Med dessa forbehall i minne pekar kommissionens uppskattningar pé att en stor del av férbattringen i
budgetbalansen pad EU-nivd mellan 1993 och 1996 var av strukturell natur (namligen 1,3
procentenheter av en total underskottsminskning pa 1,8 procentenheter). Merparten av detta framsteg
beréknas ske 1996 (0,8 procentenheter). Aven om detta pekar pad en tydlig omsvangning &r det
prognosticerade strukturella budgetunderskottet i EU pa ca 4% 1996 fortfarande for hogt. Forsiktighet
motiveras ocksa av att en del av minskningen i det strukturelia underskottet i nagra lénder beror pa
rdntenedgéng och inte pa budgetatstramning.

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

Forandringar i utgifterna Forandringar i inkomsterna

[} ‘opande transfereringar 3 Socialférsikringsavgifter

Bl Rantebetainingar JHll Direkta skatter

IZZI Offentlig konsumtion m Indirekta skatter
35 [ E:I Kapitalkostnader 35 35, E:} Andra iopande inkomster . 35
3.0 3.0 3.0} {1 3.0
2.5 25 25 ¢ {125
2.0 2.0 20+ 120
1.5 1.5 1.5 1 15
1.0 1.0 1.0+ < 1.0
0.5 {105 05} 105
0.0 0.0 0.0 -{:sz:_% 0.0
-0.5 L“] @__} -0.5 05} {-05
-1.0 -1.0 -1.0 110

1990 - 1993 1994 -1996 1990 - 1993 1994 -1996

Kalla: Europeiska kommissionen (hosten 1996).
* Data t.o.m. 1993 exkiuderar Luxemburg. Vastra Tyskland t.o.m. 1981, darefter aterférenade Tyskiand.
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Siutligen kan viss ytterligare indikation pa konsolideringsprocessen i dess helhet erhallas fran EU-
vida trender i utgiftemas och intdkternas sammanséttning, vilka belyses i diagram 3.1. Jamfors
utgifterna melian perioderna 1990-1993 och 1994-1996 ar det tydligt att ett bradskande behov att
korrigera de stora dkningama i de totala transfereringama kvarstdr, sa att inte investeringsutgifterna
maste bara huvudbérdan. En av de viktigste orsakerna till den totala uppskruvningen av de offentliga
utgifterna i bdrjan p& 1990-talet ligger i socialférsdkringssektom. Detta framgdr ocksd av den

pagaende Skningen i avgifterna till socialforsdkringen pd intéktssidan.
3.2.3 Budgetunderskott och investeringar

Bland de 6vriga faktorer som skall beaktas ndmner stadgan uttryckligen "huruvida den offentliga
sektorns underskott dverstiger utgifterna fér de offentliga investeringarna” (artikel 104¢.3). Detta kan
forkiaras med de offentliga investeringarmas sjélvfinansierande férmaga. Aren 1995 och 1996 hade
bara Danmark, irand och Luxemburg - dvs ldnder med en underskottskvot under 3% ett
upplaningsbehov som inte dversteg de offentliga investeringama. P& grund av ett forhallandevis stort

behov att Iata investeringama aterhdmta sig vantas ocksa Portugal uppfylla detta villkor 1996.

3.3 Offentliga sektorns skuld

3.3.1 Senaste skuldutvecklingen i perspektiv

| flera mediemslénder héll trenden mot héga och stigande kvoter mellan skuid och BNP i sig under
1995 och 1996 (se tabell 3.1), vilket understryker hur bradskande det &r att férstirka
konsolideringsanstrangningama. Enligt kommissionens hostprognos véantas den EU-vida skulden nd
73,5% av BNP 1996 vilket ar nastan dubbelt s hogt som 1980. En sérskilt markant 6kning intraffade
i borjan pa 1990-talet under inverkan av en ond cirkel med sténdigt 6kande rantebetalningar,

underskott och skulder.
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Box 3.1 Hallbarheten i budgetstiliningarna

Med en hallbar budgetstalining forstas ofta ett budgetlage som &r férenligt med en stabil kvot éver tiden mellan
skuld och BNP. Aven om det &r viktigt att stabilisera en alitfér h6g och stigande skuldkvot kan detta bara vara
ett interimsmal. Det ar nédvandigt, med tanke pa framtida budgetutmaningar, att sikta pa en minskning. Detta
kan ocksd vara tillradiigt eftersom nationalrakenskaper vanligen inte inkluderar den offentiiga sektorns
potentielia foérpiiktelser sdsom ofinansierade pensionsataganden (se ocksa box 3.3). Malet att stabilisera
skuldkvoten tar vidare inte hansyn till stora problem i forbindelse med en alltfoér stor offentlig skuldstock, sadsom
behovet av 6kande skatteintakter eller stora réntebetalningars uttrangning av av andra utgifter, de potentielia
problemen med refinansieringen av forfallande skuld, sarbarheten infér kraftiga fluktuationer i rantor och
vaxelkurser och den minskade flexibiliteten nar det galler att reagera pa ekonomiska chocker. Ett relaterat
problem ar att héga skuldnivaer i sig sjalva kan utlésa instabilitet pa& marknaderna och alivariigt férsvara
penningpolitiken om rantorna behoéver héjas for att sakra prisstabiliteten, séarskiit nar det finns en hég andel
kortfristig skuld eller skuld som indexerats till korta rantor. Da skulie stigande korta rantor bli en viktig faktor
som forsamrar budgetstallningen i lander med hog skuid. Sammantaget ar argumentet att hogt skuldsatta
lander maste anstranga sig sarskilt hart for att férbattra sin budgetstalining.

Mot denna bakgrund kraver fordraget konvergens av skuldkvoterna mot referensvardet pa 60% eller under. For
att bedoma om finanspolitikens aktuella inriktning pekar han mot en sadan skuidminskning betraktas forst
skillnaden mellan den primara balansen (totalbalansen exkl. rantebetainingar) och den erforderliga primara
balansen (typiskt ett 6verskott) for att minska skuldkvoten (en skillnad som visar om ett s.k. primart gap (eller
skuldkonvergensgap) foreligger, se box 3.2). | detta sammanhang preciserar emellertid foérdraget inte
uttryckiigen inom vilken tidshorisont som ett land med skuldkvot 6ver 60% vid tidpunkten fér bedémningen skall
ha konvergerat till denna niva. Tillampningen av en gemensam horisont leder till ett resultat som tillmétesgar
uppfattningen att ju hégre skuldkvoten &r, desto storre konsolideringsanstrangningar bér goras. Emellertid kan
det i praktiken finnas begransningar pa hur fort den nationella anpassningen kan géras vilket tyder pa att de
faktiska tidshorisonterna fér skuldkonvergens kan skilja sig a4t mellan landerna. Att uppratthdlla ett tillrackligt
stort primért éverskott ar emeliertid i alla fall den enda vag som 6kar manéverutrymmet fér finanspolitiken pa
medelldng sikt. En ytterligare fordjupad ansats skulle vara att studera om underliggande offentiiga
utgiftsprogram och intdktstrender tyder pa att det gar att uppratthalla primara underskott. Darvid skulle man
ocksa beakta jamvikten mellan varaktiga och tillfalliga atgarder. | detta hanseende ar det sarskilt viktigt att
konsolideringen bygger pa genuina och varaktiga strukturpolitiska atgarder.

Tre medlemsldnder férvantas ha mycket héga skuldnivder i slutet av 1996, namligen Belgien
(130,6% av BNP), Grekland (110,6%) och Italien (123,4%). Utvecklingen de senaste aren visar att
Belgien lyckats sanka sin skuldkvot fran toppen 1993 medan skuldkvoten i ltalien minskat marginelit.
Med utgangspunkt frdn mycket lagre nivaer har Tyskiand, Spanien och Osterrike haft en kontinuerligt
stigande skuldutveckling fram tili 1995, medan i Nederlandema, Portugal, Finland och Sverige
anstrangningarna att halla tilibaka skuldtillvaxten givit varierande resultat. Aktuella prognoser tyder pa
denna grupp om sju lander kommer att fa se skuldkvotema ga upp 1996 eller forbli praktiskt taget
oférandrade pa en hog niva pa mellan 60 och 80% av BNP. Danmark och Irland befinner sig i samma
hégskuldsintervall. De skiljer emellertid tydligt ut sig genom att ha haft patagliga nedgangar under
senare ar. 1996 véantas deras skuld i férhallande tili BNP falla till 70,2% (frén en topp pa 80,1% 1993)
resp. 74,7% (fran 94,5% 1993). | Frankrike och Storbritannien §kade den offentliga skulden snabbt i
borjan av 1990-talet, en trend som &nnu inte bringats under fuil kontroll. Med férvéntade skuldnivaer
fér 1996 pa strax dver 56% av BNP ligger emellertid bdgge landema kvar under referensvéardet 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 till

frdgor som har att géra med hallbarheten i de offentliga finanserna. | detta hanseende ligger den
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storsta betoningen pa framtida utmaningar, dvs. pa behovet att minska nuvarande hoga skuldkvoter
och kunna hantera bl.a. den vixande belastning pa budgeten som pensionerna inom
socialforsakringssystemet innebér. Den allt tyngre bordan av réntebetainingar tenderar att tringa ut
andra utgifter &n rdntor och gor de nationella budgetarna alltmer sarbara infor instabila véxelkurser
och réntor. Sarskilt galler detta ndr skulden har korta 16ptider eller &r indexerad till korta rantor,
samtidigt som den tenderar att utiésa sadan instabilitet (se ocksa box 3.1). Socialférsakringssystemen
leder till svarigheter for de offentiiga finanserna i manga EU-lander, och i framtiden accentueras
dessa problem av de kombinerade effekterna av &ldrande befolkning och nivan pa utfastelserna (se
box 3.3). Problemen tenderar att vara allvarligare i lander dér pensionssystemet till stor del vilar pa

fordelningsprincipen i stéllet pa forsékringsprincipen.

3.3.2 Underliggande faktorer

Flera faktorer forklarar skuldkvotemas utveckling o6ver tiden. Den férsta &r den priméra balansen,
dvs. det totala budgetunderskottet korrigerat for rantebetalningar p& den utestaende skuldstocken.
Sasom framgér av tabell 3.2 har de priméara balansemna allmént tenderat att férbattras sedan 1993,
sarskilt i medlemsiander med mycket hoga skuldkvoter och dven i de nordiska landema och
Storbritannien. | flertalet fall behéver emellertid ytterligare korrigering goras for att minska skulden i
forhallande till BNP.

Den andra underliggande faktorn &r skillnaden mellan réantan som betalas pa underliggande skuid och
den nominella BNP-tillvixten (den "tillvéxtrensade effektiva rantan"). Sedan borjan av 1980-talet har
denna skilinad genomsnittligt sett i alimanhet varit positiv. | princip innebér detta att l1ander behover

uppratthalla ett tilirackligt primért 6verskott bara fér att hindra skuldkvoten fran att stiga.
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Tabell 3.2 Offentliga primira balanser och rantebetalningar
(procent av BNP)

Offentliga primara balanser Réntebetalningar

1991 | 1992 | 1993 | 1894 | 1995 |1996(a)|] 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996(a)
BE 3.7 3.6 33 49 50 52 10,2 10,8/ 10,8 101 9.1 8,6
DK 53 4,0 3,9 3,6 50 50 74 68 7.8 7.1 6.7 6,4
DE -0,6 04} -02 1,0 02} -02 2,7 3,3 3.3 3,4 3,7 3,8
GR 2,11 -06f -14| 21 4,0 3.9 9.4 1171 12,8/ 142 13,1 119
ES -1,0 o6 -16 -2 -13 1,0 39 42 52 5,1 54 54
FR 09| -06f -23 -20f -11 -02 3,1 32/ 34 3.6 3,7 3,8
IE 51 44; 40 4,0 3,0 29 75| 69 65 57 50 4,5
IT 0,0 18] 25 1,71 41 4,0 10,2 11,4 121} 10,7 11,2 10,5
LU 23 1,1 2,0 3,1 1,8 1.3 04 04 04 04 0.3 0,3
NL 33 23 30, 25 1,8 3.0 62 63 62 59 60 56
AT 1.6 2,4 02 -03 1,5 0,3 43| 43| 43} 41 4,3 4,5
PT 19) 42 -01 0,0 0,5 0.9 86| 7.8/ 68 58 56 49
Fl 04| -32[ -34 -11 0,1 2,5 19| 26] 46 5.1 54 58
SE 40 -24| -61 -40 -10 3.6 5,1 54/ 62| 68 71 7.5
UK 03 -34 49 -35 -21 -09 300 29| 29 3.3 3,7 3.8
EU-15 0,5 02| -08 -01 0.4 1.1 49 53 54 5.3 54 54

Kalia: Europeiska kommissionen (hdsten 1996).
(a) Europeiska kommissionens prognoser.

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, sdsom omrakning av skuld som emitterats i utldndsk valuta, 6kning/minskning av
finansiella tillgdngar genom emissioner/dterkop av statspapper, intakter fran privatiseringar av
offentiiga foretag, Overtaganden av andra ekonomiska sektorers skuld samt statistiska korrigeringar.
Ar 1996 bersiknas t.ex. skuldkvoterna stiga pa grund av stock/flow-anpassningar i flera lander, mest

markant i Grekland och Luxemburg (anpassningarna uppsakttas uppga till 2,4% resp. 2,9% av BNP).
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Box 3.2 Skulddynamik och det primara gapet

Diagrammet nedan férsoker belysa budgetstéliningarnas hallbarhet med sérskild hanvisning till det nara
sambandet mellan den primara balansen och framtida skuldutveckling. Man maste emeliertid komma ihag att
den primara balansen &r ett analytiskt instrument. Det bér inte misstolkas sa att budgetsvarigheterna
underskattas. Diagrammet visar for varie medlemsiand om dess skuldkvot 1996 vantas overskrida
referensvardet pa 60%. Harutdver visar det om det finns ett s.k. "primart gap”, dvs i vilken grad den priméra
balans som férutses 1986 awvviker fran den primara balans som vore férenlig med en oférandrad skuldkvot,
under beaktande av landets tilivaxtrensade effektiva ranta 1996 och med bortseende fran "stock/flow"-
anpassningar. Ett land som befinner sig under den horisontella axeln kommer typiskt att se sin skuldkvot stiga
over tiden. Anledningen &ar att dess primara overskott utan ytterligare budgetanpassning inte forslar till att
stabilisera kvoten, fér att inte tala om att reducera den. Ytterligare policyatgarder skulie darfor kravas for att
astadkomma en omsvangning. Ett land som ligger éver den horisontella axein har daremot ett sa pass stort
overskott att om detta uppratthalls skulle skuldkvoten sjunka kontinuerligt. | anknytning till diagrammet ma
papekas att snabbheten i narmandet till referensvardet fér det férsta beror pa hur stort det faktiska priméra
overskottet &r i forhallande till det primara tverskott som skulle stabilisera skulden (se vertikala axein) och fér
det andra pa hur stort avstandet till referensvardet &r i utgangslaget (se horisontella axeln).

Diagram Det primédra gapet och offentlig skuld 1996 *
(procent av BNP)

7.0
6.0 *IE
5.0
4.0
x GR
3.0
E, Sjunkande skuldkvot
© 20
n
E ;
e
% 0 xLu : * DK
' £NL x BE
. xPT Stabil skuldkvot xIT
0.0
20 40 60 80 100 120 140
xES EU
-1.0 x Fl * x SE
2.0 UK x ’ oF Stigande skuldkvot
FRx ° x AT
-3.0 '

Offentlig skuld

Kalla: Europeiska kommissionen (hosten 1996). _ . »
* Det primara gapet visar skillnaden mellan den faktiska primara balansen och den balans som skulie stabilisera skulden, givet varje

enskilt lands tillvaxtrensade rédnta och utan hansyn till "stock/flow”-anpassning.
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Tva viktiga aspekter behover overvéagas i anslutning till denna presentation. Som namnts ovan tas for det forsta
ingen hansyn till stock/flow-anpassningar. Detta medfor att enskilda medlemslanders lagen som de framgér av
diagrammet inte stammer fullt 6verens med de faktiska férandringarna i skuldkvoten. Anvéndningen av
skillnaden melian rantan som betaias pa utestdende skuld och den nominella BNP-tillvaxten & ena sidan och a
andra sidan den primara balansen for det enstaka aret 1996 betyder, fér det andra, att slutsatser maste dras
med stérsta forsiktighet. | ett framétblickande perspektiv kunde t.ex hansyn tas till den gynnsamma effekten av
budgetdra konsolideringsprogram pa den tillvaxtrensade rantan. Resoluta korrigeringsatgarder som i forsta
hand inriktas pa att skara ned offentliga utgifter kan ge positiva effekter pa fortroendet. Darigenom skulle
ihéliande produktionsfériuster kunna undvikas (medan daremot skattehojningar kan paverka ett lands
tillvaxtpotential). Hartill kommer att de finansiella marknaderna kan bel6na vissa regeringar med lagre rantor
och pa sa satt latta rantebérdan pa den offentliga skulden. Sammantaget skulle detta géra det lattare att uppna
ett lage dar, for ett givet primart 6verskott, skuldkvoten minskar tifirackliigt och narmar sig referensvardet pa
60% i en tillfredsstallande takt. Men yttre paverkan pa den reala rantan kan naturligtvis leda till ogynnsam
utveckling. Vid tilampningen av den analytiska ansatsen maste detta hallas i minne liksom de andra ndémnda
reservationerna innan slutsatser dras.

3.4 Beddémning

Ovanstdende analys visar att framstegen med budgetkonsolidering i alimanhet varit fér ldngsamma. |
elva EU-lander (alla utom Danmark, irland, Luxemburg och Nederlandema) berdknas underskotten
1996 fortfarande ligga 6ver 3% av BNP och forbli en kalla till stort bekymmer. Och detta oavsett att
atta av dem minskade sina budgetunderskott 1995 och tio férvintas géra det 1996 (se diagram 3.2). |
aliménhet behdvs en snabbare korrigering av strukturella jamviktsbrister. Flertalet lander har dnnu
inte natt ett 1age som, allmént sett, kan betraktas som héllbart p4 medellang sikt. Detta framgar kiart
av den orovackande skuldutvecklingen. Endast Frankrike, Luxemburg och Storbritannien vantas
uppratthélia en skuldkvot under 60% 1996. | de 6vriga EU-landerna &r skuldkvoten hégre och véntas i
manga fall stiga ytterligare 1996 eller bara minska litet. | Belgien véntas skuldkvoten falla med 3%
och i Irland med med 7% av BNP. For att utlésa en god cirkel med kontinuerligt minskande skuldkvot
behéver myndighetera &stadkomma och uppratthalia ett tilirackligt hogt primart 6verskott. Resoluta
korrigerande atgarder, som i forsta hand inriktas pa utgiftsnedskarningar, kan ocksa vantas beléna
regeringama med l&agre rantor vilket skulle minska rantebetalningama pd den offentliga skulden.
Lander med ett "arv" i form av hog skuldkvot skulle alltsd 6ver en utdragen period behova inrikta sig
pa totalbalans eller 6verskott i budgeten for att reparera tidigare éverdrifter. Detta skulle ocksa géra
det lattare att hantera kommande utmaningar till féljd av de kombinerade effekterna av aldrande

befolkning och socialférsdkringssystemen.
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Diagram. 3.2 Resultat i forhallande till Maastrichtrichts budgetara konvergenskrav
(procent av BNP)

a) Offentlig nettoupplaning

s ] 1994 A 1996 (a) | 5
12 {12
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100 {| |5 ' {100
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Katlla: Europeiska kommissionen (htsten 1996).

Pa grund av skalan visas inga data for Luxemburg. Genom hela perioden 1984-1995 [4g Luxemburg under referensvardena for
offentliga sektorns nettoupptaning och bruttoskuld.

(a) Europeiska kommissionens prognoser.
(b) For Danmark, se fotnot (b) till tabell 3.1.

Trots denna sammantagna bedémning tyder de senaste prognosema for 1996 pad att ytterligare
framsteg gjorts i konsolideringsprocessen. Det ar emellertid ocksa tydligt att denna anpassning méste
drivas vidare i de flesta landemna pa ett hallbart s&tt. Minskningar i underskott med hjalp av
engangsatgarder sakerstaller inte i sig en hallbar konsolidering. | ett medellangt perspektiv vilkomnar

EMI alla mediemslanders atagande att binda dessa anstrangningar i en "stabilitetspakt".
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Box 3.3 Den viaxande belastningen pa budgeten fran pensioner inom
socialforsakringen

Pensioner inom socialférs&kringen som erbjuds pensionarer i manga EU-lander medfér svarigheter for de
offentliga finanserna, med hénsyn till deras betydelse for socialférsékringarnas totala underskott och/eller den
avgiftsnivad utan motstycke som kravs. Emellertid &r det sannolikt att de framtida svarigheterna blir annu mycket
vérre, p& grund av den kombinerade effekten av &ldrande befolkning och nivan pa utfastelserna.

Demografiska prognoser (se tabell 1) visar att aldrandet blir sarskilt markant under aren efter 2010. |
Nederlanderna, Tyskland och italien t.ex. vantas férsérjningskvoten fér didre (férhallandet melian dem 6ver 65
ar och dem mellan 15 och 65) stiga fran ca 20% 1990 till dver 45% 2030. Andelen mycket gamla personer
vantas ocksé éka. Dessa kan behova ytterligare, och dyrbar, sjukvard saval som pensioner. Andelen yngre
forsoérjda vantas ga ned, men dessa tenderar att paverka de offentliga finanserna i mindre omfattning och
dessutom ar nedgangen i férsojningskvoten fér yngre mindre &n uppgangen fér de aidre. Den totala
forsériningskvoten (inki. sdval dem under 15 som dem 6ver 65 ar i taljaren) blir 6ver 70% 2030 i Tyskland,
Nederlanderna och Sverige. Detta demografiska ménster ar till stor del ett resultat av sjunkande fodelsetal.
Langre levnad och andringar i immigrationen kommer ocksa att spela roll for det totala moénstret i aldrandet.

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

BE |DK|DE|GR|ES|FR|IE | IT{LW I[N |AT|/PT| Fi | SE|UK|EUW
1990122.4 122.7 121.7 121.2 |19.8 120.8 [18.4 {21.6 [19.9 {19.1 |22.4 |19.5 |19.7 [27.6 [24.0 |21.4
2010}25.6 |124.9 [30.3 |28.8 {25.9 |24.6 {18.0 {31.2 |25.9 |24.2 |27.7 [22.0 |24.3 |29.1 {25.8 |{25.9
2030)41.1 |37.7 149.2 140.9 141.0 |39.1 |25.3 148.3 {44.2 |45.1 144.0 |33.5 |41.1 |39.4 {3B.7 |40.6

Kalla: E. Bos (1994): "World popuiation projections 19984-1995", Varldsbanken, Washington, DC.
a) Aritmetiskt genomsnitt

For att belysa den troliga omfattningen av den framtida belastningen har t.ex. OECD (Roseveare et. al., 1996)
uppskattat framtida pensionsutgifter fér EU-landerna pa jamférbar basis. Det konstruerade detaljerade
simuleringsmodelier for varje fand grundade pa kanda egenskaper hos pensionssystemen (pensioneringsaider,
indexeringsbestammelser etc.) och anvande demografiska prognoser som i tabell 1. OECD gjorde naturligtvis
ett antal forenklade antaganden som innebér att siffrorna kanske inte helt beaktar olika nationella
pensionssystems sardrag och olikheter i den ekonomiska utvecklingen. Med denna reservation i minne kan ett
antal inressanta monster urskiljas. Som visas i tabell 2 tyder uppskattningarna pa att de offentliga
pensionsutgifterna stiger med 7 procentenheter eller mer i forhallande till BNP 1995-2040 i Itatien, Tyskland,
Finland och Portugal. Ar 2040 kommer de hégsta kvoterna mellan offentliga &ldringspensioner och BNP att vid
oférandrad politik vara minst 15% i Beligien, Tyskiand, Spanien, ltalien, Portugal och Finland. Vid samma
tidpunkt skulle de bara vara 2,9% i irland och 5% i Storbritannien. Det ar anmaérkningsvart att problemen
tenderar att vara mer uttalade dar det ar ett storre beroende av férdelningssystem snarare an
férsakringssystem.
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Tabell 2 Prognoser for offentliga pensionskostnader*
(i procent av BNP)

BE DK DE ES FR IE 1T NL PT Fi SE UK
1995 | 104 6.8 | 111 | 10.0 | 10.6 3.6 [ 13.3 6.0 71 {101 | 11.8 4.5
2000 9.7 6.4 | 115 9.8 9.8 29 | 12.6 5.7 6.9 9.5 | 111 4.5
2010 8.7 76 | 11.8 { 10.0 9.7 26 1132 6.1 8.1 1107 | 124 5.2
2020 | 10.7 93 1123 1 11.3 [ 11.6 2.7 1153 8.4 9.6 | 152 | 139 5.1
2030 {139 | 109 | 16.5 | 141 | 135 2.8 1203 | 11.2 | 13.0 | 17.8 | 15.0 5.5
2040 | 15.0 116 | 184 | 16.8 | 14.3 29 1214 | 121 | 152 | 18.0 | 149 5.0

Kalia: D. Roseveare, W. Leibfritz, D. Fore och E. Wurzel (1996): "Ageing populations, pension systems and government budgets:
simutations for 20 OECD countries”, Economic Department Working Paper No. 168, OECD, Paris.
* Anm: Uppskattningar fran nationella myndigheter kan skilja sig fran OECD-studiens.

Om politiken forblir oférandrad nar det galler utfastelserna och om avgiftssatserna inte anpassas i framtiden
skulle avgifterna till pensionssystemen inom socialforsakringen bli otillrackliga i de flesta EU-lander. Det betyder
stora offentliga underskott och stigande offentlig skuld i férhallande till BNP. Under tiden kan reairantorna

komma att 6ka, vilket tillsammans med ogynnsam skuiddynamik kunde utiésa en "snébollseffekt” med stigande
skuld och rantebetalningar.

| ljuset av dessa potentiella bordor férséker regeringarna att direkt begransa sina pensionsataganden inom

socialforsakringen. Reformer har redan inforts i manga lander, men i flertalet fall tyder problemens omfattning
pa att ytterligare handiing behévs.

Den totala bérdan kommer att ytterligare tyngas eller lattas beroende pa i vilket skick de offentiiga finanserna
befinner sig i nar effekterna av befolkningens aldrande bérjar framtrada. Ett land med hég och stigande befintlig
skuld |6per helt klart en mycket storre risk fér en finansieringskris, varvid stigande ranteforpliktelser ger en
"snobollseffekt” pa underskott och skuld, an ett land med en mer hailbar finansiell stallning. OECD visar t.ex. i
en separat studie (Economic Outlook, juni 1885) att en varaktig enprocentig forbattring i den primara balansen
fran ar 2000 skulle minska nettoskulden med 40-55% av BNP till 2030. Detta understryker vikten av tidiga
konsolideringsatgarder. Konsotidering "képer tid” vilket gor det mojligt att genomféra reformer gradvis (for att

satta individerna i stand att anpassa sina planer pa lampligt satt) och senarelagger den tidpunkt da den
ogynnsamma skulddynamiken gor sig gallande.
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4 KRITERIET FOR VAXELKURSUTVECKLINGEN

4.1 Vidxelkursutvecklingen sedan oktober 1994

| 6verensstammelse med fordraget fokuseras har pa vaxelkursutvecklingen enligt artikel 109j under de
tvd ar som foregatt granskningen. Fér denna rapport betyder detta perioden frdn oktober 1994 till
september 1996. Denna period utmérktes av gradvis minskande spanningar inom ERM, dven om sadana
tillfalligtvis forekom. Utvecklingen av valutoma utanfér ERM foljde ocksd i stort sett detta ménster. Fyra
huvudperioder kan urskiljas (se diagram 4.1- 4.3).

Oktober till december 1994. Inom ERM var sista kvartalet 1994 en period da systemet fungerade
forhallandevis smidigt, med den maximala bredden pa bandet mellan starkaste och svagaste valuta pa
ca 6%. Den nederldndska gulden, som har ett bilaterait avtal att behalla ett band pa +2,25% gentemot D-
marken, var starkaste valuta i systemet under denna period. Den belgisk/luxemburgska francen, D-
marken och det irlandska pundet 1ag i genomsnitt mindre &n 1% under sina centralkurser gentemot den
starkaste valutan. De danska, franska och portugisiska valutorna visade avvikelser pd ca 3-4% medan
den spanska valutans avvikelse var omkring 6%. De korta rintedifferensema lag vid arsslutet - matta
som manadsgenomsnitt gentemot D-marken - néra noll i Belgien och Nederlanderna, mellan 0,5 och 1

procentenhet i Danmark, Frankrike och Irland, under 3 procentenheter i Spanien och pé& ca 5
procentenheter i Portugal.

Bland valutorna utanfér ERM forblev den &sterrikiska schillingen - som ansléts till ERM den 9 januari
1995 - fast kopplad till D-marken. Den finska marken! och det brittiska pundet férblev i stort sett stabila,
liksom den svenska kronan. Daremot fortsatte den italienska liran att foérsvagas. Likasd gjorde den

grekiska drakman, om &n i mindre omfattning.

Januari till maj 1995. inom ERM tilltog spanningarna betydligt fran siutet av 1994 till varen 1995. Med
undantag fér den portugiska escudon, som ldg kvar i én medianposition, samiades mediemsvalutorna i
tva grupper. Den belgisk/luxemburgska francen, D-marken, den nederlandska gulden (som var starkaste
valuta i systemet under hela 1995) och den oOsterrikiska schillingen forblev fast kopplade till varandra.
Daremot var den spanska pesetan, det irldndska pundet, den franska francen och den danska kronan
utsatta for betydande tryck, med avvikelsen fran deras centralkurser gentemot den starkaste valutan som
hoégst i mars med i genomsnitt 5-10%. De korta rantedifferenserna vidgades och spéanningarna
aterspeglades ocksa i de langa rantorna. | mars justerades den spanska pesetan ned med 7% efter
framstalining av de spanska myndigheterna. Efter besiutet at andra pesetans centralkurs enades
ministrarna och centralbankscheferna ocksd om nedjustering av den portugisiska escudons centralkurs

med 3,5% i linje med den marknadskurs som ratt sedan augusti 1993. Detta gav dock ingen omedelbar

1Den finska marken knats till ERM den 14 oktober 1996.
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lattnad for systemet i dess helhet, utan trycket skiftade till det irldndska pundet och den franska francen. |
april och maj |attade spanningarna nagot. | och med att spanningama ebbade ut féljde valutona forst
olika vagar. De danska, spanska och portugisiska valutoma aterhamtade sig betydiigt och atergick till en
nivd pa 3-4% under sina centralkurser medan de iridndska och franska valutoma férblev tamligen svaga

och lag ca ‘5-6% under sina centralkurser gentemot den starkaste vaiutan.
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Diagram. 4.1

Avvikelser fran centralkurserna i ERM

(manadsgenomsnitt; i procent gentemot de starkaste valutorna)
{oktober 1994-september 1996)
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Kalla: Nationelia data.

den portugisiska escudon i1 mars 1985.
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Diagram. 4.2 Maximal avvikelise fran centralkursen i ERM*
(oktober 1994-september 1996)

..... ERMsbandbredd g4

-------------------------------------------------------------------- 12

TR 10

1995 1996

Kalia: Nationella data.

* Den starkaste valutans avvikelse fran den svagaste valutan i ERM, matt som den procentuelia skilinaden mellan marknadskursen och

den bilaterala centralkursen. Det vertikala strecket anger kursjusteringarna for den spanska pesetan och den portugisiska escudon i mars
1995,

Bland valutorna utanfér ERM var den italienska liran, den svenska kronan och det brittiska pundet utsatta
for avsevért tryck under de allra férsta manadema 1995 och de korta och langa rantedifferensema
gentemot de starkaste valutoma vidgades aven. Den grekiska drakman forsvagades ocksa, |at vara utan
fullt ackommoderande inflationsdifferenser. Didremot pdverkades kursen pa den finska marken bara
nagot av den turbulens som radde under &rets forsta del och de finska rantedifferensema vidgades i
mindre grad &n for de 6vriga valutorna utanfér ERM.
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Diagram.
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Kalla: BIS.

Nominella effektiva vaxelkurser*

(manadstal, procentuell avvikelse sedan oktober 1994)
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* Gentemot en korg bestaende av 26 industrilanders valutor.
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Diagram. 4.3 (forts.) Nominella effektiva vaxelkurser*
(manadstal, procentuell avvikelse sedan oktober 1994)

Lander utanfor ERM

Grekland italien

Kaiia: BIS.
* Gentemot en korg bestaende av 26 industrilanders valutor.

Juni till december 1995. Under andra halvaret alternerade lugna foérhallanden med uppblossande tryck
men spadnningarna hoil sig under toppama fran védren 1995. Under sommarmanadema littade
forhallandena inom ERM vésentligt d4 den danska kronan, den spanska pesetan och den portugisiska
escudon rorde sig inom ett spann pa 1-2% under sina resp. centraikurser. Efter mitten av augusti féljdes
de av den franska francen och det irldndska pundet som drog sig ca 3 resp. 4% under sina centralkurser
gentemot den starkaste valutan. Aven rantedifferenserna krympte betydligt. Senare, i september och
oktober, férekom upprepade spanningar som sérskilt koncentrerade pa den franska francen men ocksa
berorde de irlandska, portugisiska och spanska vaiutorna. De franska korta rantedifferensermna vidgades
som en aterspegling av dessa spanningar. Fran siutet av oktober till &rets slut var forhallandena lugnare,
med undantag fér mindre och kortvariga tryck pa den franska francen. Vid arets siut hade de fiesta

valutorna aterhamtat sig till nivder narmare respektive centralkurs.
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Tabell 4.

1 Korta réantedifferenser, instabilitet i vaxelkurser
och korta riantor
ERM lander
4kv94 1kv85 2kva5 3kvo5 4kva5 1kv86 2kva6 3kve6
BE Rantedifferenser 0,0 07 05 0.1 0.1 0,0 0,0 0,0
Vixelkurssvang. 0,0 0.1 0.1 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0
Rantesvang. 45 15,9 72 52 34 2,7 2,4 25
DK Réntedifferenser 1.0 14 2,2 16 1,310 0,9 0.5 05
Viaxelkurssvang. 0.1 03 0.2 0.1 0,1 0,0 0.0 0.0
Réntesvéng. 56 18,0 55 52 6,2 49 37 33
DE Réantedifferenser - - - - - - - -
Vaxelkurssvang. - - - - - - - -
Réantesvang. 2,9 31 17| 18 21 24 1.6 23
ES Rantedifferenser 27 40 49 52 54 53 4,2 40
Vixelkurssvang. 0,1 07 05 03 0,2 0,2 0,2 0.2
Réantesvang. 3.6 116 47 2,7 53 48 46 29
FR Rantedifferenser 05 16 29 18 22 1.1 07 06
Vixelkurssvang. 0.1 04 0.4 0,201 03 0,1 01 0.1
Rantesvang. 47 22,7 13,7 78 21,6 6,5 34 6,0
IE Rintedifferenser 0.6 15 2.2 19 1,7 1,8 1.8 24
Vaxelkurssvang. 0,2 06 06 04 04 0,3 0.2 0,3
Rantesving. 60 154 57 48 46 45 30 4.1
NL Rantedifferenser 0,1 0.1 0,1 0,3 -0.2 -0,2 0.4 €03
Vixelkurssvang. 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0
Rantesvang. 32 26 23 17 19 25 25 28
AT Rantedifferenser -0,1 -0,0 0.1 0,0 0,2 0,1 00 0,2
Vixelkurssvang. 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Réantesvang 15 1.7 1.1 18 31 28 21 14
PT Rantedifferenser 50 55 59 5.1 52 48 40 41
Vixelkurssvang. 01 03 0,2 0,2 0.2 0.1 0,1 0.1
Rantesvang. 329 28,8 19,9 19,2 106 78 59 50
Icke-ERM lander
4kv94 1kva5 2kv85 3kva5 4kva5 1kv06 2icv96 3kv96
GR Rantedifferenser 13,7 13,0 118 11.0 11,7 10,8 10,8 104
Vaxelkurssvang. 01 0,3 0,2 0.2 0.2 0,2 0.2 0,2
Rantesvang. 9.6 247 8.4 65 30,2 71 73 12,4
iT Rantedifferenser 37 47 6,2 6,3 6,7 6,6 58 54
Viaxelkurssvang. 0.3 1,3 08 07 0.6 05 04 03
Réantesviing. 95 18,7 9.8 6.8 6.9 9.1 75 71
FI Rantedifferenser 0.3 0.9 1.4 17 11 08 05 0.2
Vaxelkurssvang. 04 04 03 04 0.3 03 03 0,2
Rantesvang. 65 45 38 29 6,6 46 14 3.0
SE Rantedifferenser 28 31 44 48 4.8 43 28 1.9
Vixelkurssvang. 05 0.8 0,7 0,7 06 0.6 04 04
Rantesvang. 6.3 64 50 33 3,6 6.7 40 26
UK Rantedifferenser 09 16 21 24 27 28 27 25
Vaxelkurssvang. 0,3 07 07 04 04 03 0.3 04
Rantesvang. 54 55 79 33 23 3.0 2,6 1.4

Killa: Nationelia data

* Differens i tremanaders penningmarknadsrinta gentemot Tyskland; kvartalsgenomsnitt i procentenheter.

Vixelkursstabilitet gentemot D-marken: For varje kvartal, standardavvikeisen fér dagliga lbr‘a’}ndringarn )
(logaritmerat), multiplicerat med 100. Instabilitet i treméanaders marknadsranta: Standardavvikelsen for dagliga

forandringar.
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Bland valutorna utanfor ERM atervann liran under denna period en del av sina tidigare kursfériuster och
den svenska kronan, som starktes kontinuerligt andra halvaret, slutade aret med en péatagiig appreciering,
netto, gentemot de starkaste ERM-valutorna. Likasa apprecierade den finska marken betydligt under
sommarmanaderna och slutade aret pa en hogre niva gentemot de starkaste ERM-vaiutorna an vid arets
mitt. Daremot forblev det brittiska pundet svagt i juni och juli, dterhamtade sig ndgot i augusti och
september, men gled tillbaka till nya bottennoteringar i november. Den grekiska drakman deprecierade

6ver dret med 3% gentemot ecun, i enlighet med malet for 1995.

Januari till september 1996. Under 1996 atnjtt ERM mycket lugna forhéllanden. Bandbredden som var 5-
6% i bbrjan krympte kontinuerligt fr.o.m. maj till ca 2%, den lagsta nivdn sedan fluktuationsmarginalerna
vidgades i augusti 1993. Fr.o.m. januari gynnades den spanska pesetan av stark efterfrdgan och visade
sig utan avbrott bli den starkaste valutan i systemet. Under hela perioden férblev en grupp av vaiutor
nara samiade, ndmligen den belgisk/luxemburgska francen, D-marken, den nederiandska gulden och den
osterrikiska schillingen. De redan sma korta och ldnga rantedifferensema mellan dessa valutor krympte
ytterligare. For 6vriga ERM-valutor radde lugn; fr.o.m. slutet av maj idg de alla inom det tidigare smala
bandet gentemot varandra. Den plétsliga deprecieringen av den amerikanska dollam och den atféljande
instabiliteten p& marknaden i mitten av juli fick praktiskt taget ingen negativ effekt pd hur ERMs
paritetssystem fungerade. Den portugisiska escudon &terhamtade sig gentemot de starkaste ERM-
valutorna och nadde en niva som lag nara dess bilaterala centralkurser och den nivd som radde i oktober
1994. Bara i slutet av rapportperioden uppstod ett visst tillfdlligt tryck pd den franska francen. Tendensen
mot lugna forhdllanden aterspeglades i utveckiingen av de korta och ldnga rantedifferensema, vilka
krympte betydligt.

Under 1996 féljde valutorna utanfér ERM olika végar. Den italienska liran och i mindre omfattning det
brittiska pundet apprecierade betydligt varigenom den italienska valutan i slutet av juni atergick till nivaer
som oversteg dem som radde i slutet av 1994. Den grekiska drakman var i stort sett stabil under férsta
kvartalet, medan den finska marken tenderade att forsvagas. Bada valutorna apprecierade dock fran april
till juni. Den svenska kronan svangde en hel del under foérsta kvartalet men har dérefter varit i stort sett
stabil. | juli och augusti hejdades apprecieringen av valutoma utanfér ERM temporart och flertalet av dem
foll tillbaka nagot gentemot de starkaste valutoma, men i slutet av september hade allé dessa valutor
atergatt till nivder pa eller oOver resp. tidigare toppnoteringar. Under 1996 fortsatte de korta

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

Svangningarna nar det galier spanningarmna pa valutamarknaderna under referensperioden aterspeglades
i utvecklingen av instabiliteten i véaxelkurser och réntor (se tabell 4.1). Under 1995 steg variabiliteten i
vixelkurserna for nagra valutor till nivder som lag néra de toppar som iakttagits vid tidigare

spanningstilifallen. Ddaremot var réntorna i allménhet mindre instabila an vid tidigare episoder vilket delvis
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aterspeglade vissa monetiara myndigheters bendgenhet att mera forlita sig pa rorlighet i vaxelkurserna
inom de vidgade banden &n pa rénteinstrumentet. Vad betraffar valutainterventioner var beloppen 1995 i
allmanhet vésentligt ldgre dn 1992-1993, med undantag for ett fatal ERM-medlemmar som anvinde
detta instrument i betydande omfattning. Allteftersom spanningama ebbade ut under 1996 minskade
instabiliteten i vaxelkurser och rantor betydligt, till nivder som for de fiesta valutorna understeg dem som
rddde 1994. Interventionerna pa valutamarknaderna var i alimanhet begrédnsade, med undantag for ett
fata! centralbanker som képte valutareserver antingen foér att fylla p& reservema elier for att bevara

ordnade marknadsférhallanden.
4.2 Underliggande faktorer

Fran oktober till december 1994 liksom under hela aret fungerade ERM i en omgivning som pr4glades av
att de monetéra forhallandena lattades i flertalet mediemslander och av en ekonomisk aterhamtning som

var starkare an véntat.

En viktig faktor bakom den utbredda oron pa véarldens valutamarknader forsta halvaret 1995 var
omvaérderingen av utsikterna foér Forenta staternas ekonomi mot bakgrunde av Skande underskott i
betalningsbalansen. Den mexikanska krisen spelade ocksd en inte férsumbar roll i den véaridsvida
turbulensen. Dessa faktorer @ndrade marknademas forvantningar om de korta réantedifferenserna och
bidrog till ett kraftigt fall i dollams vérde och utltste kapitalfléden i riktning mot japanska yen och de

starkare europeiska valutoma.

Att oron inom ERM hade samband med faktorer utanfér EU bor emellertid inte tolkas som om de intena
faktorerna vore oviktiga. Tvartom tycks o©kad allman osikerhet pd de finansiella marknaderna ha
framkaliat en fornyad fokusering pa vissa grundldggande ekonomiska forhallanden och inhemska
obalanser i flera mediemslander. Politisk osakerhet bidrog ocksa. Det uppfattades finnas en ldnk i flera
lander - men inte i alia - med det aktuella och férutsedda laget for de offentliga finansema. Dessutom
visade sig valutorna i landerna med ett mindre fordelaktigt forflutet ifréga om prisstabilitet vara mera
sarbara. | motsats till tidigare episoder med spéanning inom ERM tycks dock behovet att korrigera

bristande jamuvikt i enskilda ldnders konkurrensposition inte ha spelat nagon betydande roll.

Bade radande makroekonomiska ram och framstegen i férberedeisema for etapp tre i den monetara
unionen bidrog till att ERM kunde fungera smidigt och till att valutorna utanfor vaxelkursmekanismen
kunde aterhdmta sig. Marknaderna férvdntade sig att utvecklingen mot Idgre réntor skulle fortsatta och
fokuserade pa de positiva resultaten av badde de spanska och italienska ordférandeperioderna.

Fornimmelserna av framsteg ifrdga om prisstabilitet och budgetkonsolidering (se dven box 4.1) kan
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vidare ha bidragit till den 6kade tilltron till ERM:s vaxelkurser och till den generelia forstarkningen av
valutorna utanfor ERM, trots vissa tillfdlliga svangningar i siutet av den studerade perioden. Denna
helhetstrend bekréftas ocksd av en tendens tifl krympta rantedifferenser och av en avtagande instabilitet i
vaxelkurserna fr.o.m. mitten av 1995.

Box 4.1 Véaxelkursutveckling och konvergensens hallbarhet

Vaxelkursstabilitet enligt artikel 109] i férdraget kan ses som en metod att prova vaxelkursens "trovardighet" i
forhéllande till dess forflutna och framtida "grundlaggande" bestamingsfaktorer och att signalera marknadens syn
pa ett lands atagande att bemota asymmetriska chocker med andra medel an vaxeikursen, dvs. genom inhemsk
anpassning. Vaxelkurskriteriet ar alltsa ett sétt att fanga marknadens uppfattning om generelia makroekonomiska
resuitat, i analogi med langa rantor. Det vill saga att i allmanhet kan ett lands valuta férvantas vara stabil om
marknaderna anser myndigheternas bindning till prisstabilitet trovardig, om de ar évertygade om hallbarheten i
finanspolitiken och om de beddmer att dessa tva eiement inte aventyrar iandets yttre konkurrenskratt.

Tillfredsstallande resuitat nar det géaller vaxelkursstabilitet maste ses mot bakgrund av vidmakthalien prisstabilitet.
Vaxelkursstabilitet kan namligen ocksé astadkommas i en varild med jamn men hég inflationstakt elter liknande men
djuprotade strukturprobiem. Darfér méaste vaxelkursstabilitet alltid bedémas i ljuset av den ekonomiska totaimiljén.
Okad vaxelkursstabilitet meilan ett antal valutor skulle kunna spegla marknadsforvantningar om deras utsikter att na
etapp tre. Breddandet av ERM-banden i augusti 1993 skapade vidare ett nytt marknadsklimat, och erfarenheter fran
dessa forandringar maste vinnas genom en laroprocess.

| en bedémning ex post av vaxelkursstabiliteten kan tva fragor vara relevanta. Den férsta rér problem i samband
med "jamviktsnivan" och den andra problem i samband med "volatilitet”. Det &r uppenbarligen ytterst svart att
definiera och identifiera en jamviktsvaxelkurs exakt. Anda kan det pa grundval av en uppsattning indikatorer vara
mojligt att bedéma var det finns allvarliga "misalignments” av vaxelkurser. Ifrdga om volatiliteten kan beaktas att
valutamarknaderna faster avsevard vikt vid ekonomiska fundamenta (sasom makroekonomiska variabler,
ekonomisk politik samt efterfrdge- och utbudschocker) och att férvantningarna om framtiden (och sarskilt om
framtida fundamenta) ar centrala for bestamningen av vaxelkurserna. Denna vaxelkursernas framatblickande natur
forklarar delvis valutamarknadernas instabilitet, eftersom det kontinuerliga flédet av ny information leder till
kontinuerliga omvarderingar av uppfattade framtida fundamenta (med bortseende fran fallet med "alitfor stor”
volatilitet i den man som spekulationsbubbior utveckias ibland som inte har samband med fundamenta).

4.3 Utveckiingen av effektiva vaxelkurser

Under forsta halvaret 1995 berordes de effektiva vaxelkurserna pa valutoma i ERM av
vaxelkursturbulens, fast mindre &n de bilaterala kurserna beroende pd kompenserande forandringar i
kursen pa dollam och pa nagra av EU:s handelspartners valutor. Nér véxelkursspanningarna lattade
inledde emellertid vaxelkurserna korrigerande roreiser i motsatt riktning, sa att sommaren 1996 hade

positionerna i slutet av 1994 i stort sett aterstélits.

Jamfors de nominella effektiva véixelkurserna i oktober 1994 med dem som radde i september 1996 (se
diagram 4.3) framgér att férandringama i aliméanhet var mycket begrénsade. Tre valutor, namiigen den

danska kronan, det irlandska pundet och den franska francen apprecierade ca 2% medan de 6vriga (den
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belgisk/luxemburgska francen, D-marken, den spanska pesetan, den nederiandska gulden, den

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

Bland valutorna utanfér ERM var férédndringama i de nominella reala véxelkurserna efter oktober 1994
mera uttalade. Den svenska kronan apprecierade néstan 10%, 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 pa att infiationsdifferenserna anpassar sig langsammare an vaxelkurserna slar rorelserna i de nominella
vaxelkurserna pa Kort sikt igenom i férandringar i de reala effektiva vaxelkurserna, dvs. i matten pa férskjutningarna
i konkurrenskraften i priser och kostnader (tabellen nedan redovisar vissa uppskattningar). Sedda pa langre sikt
ligger nuvarande konkurrenskraft for flertaiet ERM-valutor férhailandevis nara de nivaer som radde 1987, et ar da
flertalet EU-landers ekonomier verkade vara i stort sett i jamvikt saval internt som externt. Partiella undantag kan
redovisas for nagra valutor om man anvander sarskilda index. | andra fall kan stora forandringar i inhemska
efterfrdgan gora det tvivelaktigt att anvanda 1987 som bas for jamférelser mellan reala rantor. Darfér bjuder
forsiktigheten att hela tillgangen pa information beaktas.

For valutorna utanfér ERM kan ett mera differentierat monster iakttas. Uppgifterna tyder pa att medan den italienska
liran och den finska markens reala effektiva véxelkurs kan ha deprecierat sedan 1987 har den grekiska drakmans

apprecierat. Indikationer fér den svenska kronan och det brittiska pundet tyder pa att konkurrenskraften nu ligger
ganska nara nivan fran 1887.

Sammanfattning av forandringarna i de 15 EU-lindernas

reala effektiva védxelkurser t.o.m. september 1996
(manadsdata i procent)

Sedan 1987 ! Sedan april 1992 Sedan oktober 1984

cpi® juLc® [ xpi©) tppi@ |cpi@ juLc® | xpi© |ppid  jcpi@  JuLc® | xpie | ppi@
BEF 0.6 9.4 -1.4 14 48 9.9 -6.8 3.8 0.1 13 4.1 0.7
DKK 10 | 11.0 1.0 6.1 58 | 138 17 75 22 6.3 2.2 28
DEM 48 | 199 3.9 4.3 8.1 17.1 1.0 4.1 03 36 1.3 0.8
ESP 47 24 1.2 38 | -131 | -208 | -132 | -10.1 28 1.2 0.8 4.9
FRF 1.5 6.5 1.8 05 4.1 1.2 1.4 3.1 0.4 3.9 7.1 -0.6
IEP 66 | -26.9 6.0 -1.5 15 | -165 .3.0 0.9 16 7.4 -1.0 1.9
NLG -1.8 6.8 2.6 3.1 59 1.3 1.8 48 0.1 2.0 12 0.3
ATS 24 1 -102 | -203 0.9 58 21 |19 0.3 0.7 29 | -108 45
pPTE® | 272 - 4.6 - 0.5 - 2.4 - 3.1 - -0.9 -
GRD" | 26.0 | 309 -] 128 | 113 | 150 . 5.6 82 | 16.1 - 5.1
iTL 104 | -128 | 128 | -112 | -158 | -206 81 | -12.8 6.6 47 | 195 72
FIM 131 | 225 6.3 8.9 77 | 128 75 05 09 17 5.2 0.6
SEK 1.0 | -105 32 25 | -129 | -218 0.5 27 7.3 83 | 115 | 112
GBP -3.6 -8.9 3.1 37 | -150 | -11.3 2.9 -7.9 -1.6 0.5 -1.6 0.2

Kalia: BIS

Reala effektiva véxelkurser gentemot 26 handeispartner. Minustecken betyder depreciering av den reala effektiva vaxelkursen. Vissa av de
pris/kostnadsindex som anvénts for att berakna reala véxelkurser bygger pa kvartalsstatistik.

(a) Deflaterad med konsumentpriser.

(b) Deflaterad med enhetsarbetskostnader (ULC).

(c) Deflaterad med exportpriser (XP1).

(d) Deflaterad med producentprisindex (PPI).

(e) Foér ULC och PPI redovisas inga indikatorer eftersom tiliforlitliga indexserier saknas for Portugal.

(H XPi-indikatorer redovisas inte eftersom tillforlitiga indexserier saknas for Grekland.
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4.4 Beddémning

| detta skede finner EMI det inte lampligt att ge ett exakt operationellt innehdll & matten pa
véaxelkursstabilitet, enligt artike! 109 i fordraget, som skulie kunna tillimpas mekaniskt ocksa under
kommande perioder. | stillet ges en detaljerad redogérelse for den senaste utvecklingen i detta avsnitt
och den kan bidra tili bed6mningen. Nar det géller férdragets bestammelser om deltagande i ERM menar
ett stort flertal inom EMI-ridet att kravet pd ERM-deltagande galier. Detta dterspeglas ocksa i analysen.
En minoritet menar att vaxelkursstabilitet grundad pa hailbara underiiggande ekonomiska fundamenta

betyder mer &n den institutionella ram inom vilken stabiliteten 4stadkommes.

Som visats ovan uppférde sig ERM-valutoma olika. Med de bilaterala kursema gentemot de starkaste
valutoma i ERM som matt har ett antal valutor forblivit stabila under hela den tvaarsperiod som
studerats. Dessa inbegriper den belgisk/luxemburgska francen, D-marken, den nederldndska gulden och
den osterrikiska schillingen. Atskilliga andra ERM-valutor (den danska kronan, den franska francen och
det irfdndska pundet) har en eller flera ganger drivit ivdg frAn sina centralkurser, men i slutet av den

tvaarsperiod sorn behandlas i denna rapport 14g de &nyo néra sina centralkurser.

| borjan av 1995 steg trycket pd pesetan och i mars, efter en framstélining frdn de spanska
myndigheterna, justerades valutakursen ned med 7%. | anslutning till beslutet att #ndra pesetans
centralkurs enades ministrara och centralbankscheferna ocksd om att justera ned centralkursen pa den
portugisiska escudon med 3,5%. Efter kursjusteringen 3terhamtade sig bada valutorna till nivéer nira

dem som radde i slutet av 1994 och till de nya centralkurserna.

Utvecklingen mera nyligen kan ses som en indikation p& framsteg &ven om den till viss del &r relaterad
till marknadsférvantningar om EMU, sarskilt for de lander dér de langa rantedifferenserna praktiskt taget
eliminerats. | den man véxelkursema aterspeglar marknademas virdering av den allménna
makroekonomiska konvergensen maste detta betraktas som en positiv signal. Betraktas de reala
vaxelkursersnivdema blir intrycket ocksa att de senaste trendema pekar pa en utveckling mot ett mera
hallbart vaxelkursmonster. | sjdlva verket tyder uppgifterna om de reala vaxelkursema inte pa det skulle

rada skeva kursrelationer inom ERM som av sig sjédlva skulie kunna utlésa storre korrigerande krafter.

Utvecklingen av de valutor som fortfarande &r utanfér ERM har beskrivits mera i detalj ovan. Den finska
marken forblev i stort sett stabil genom hela den studerade perioden. Det gjorde ocksa i mindre grad den
grekiska drakman. Daremot genomgick den italienska liran och det brittiska pundet stormiga perioder,
foljda av fullstandig eller partiell &terhamtning. Den svenska kronan var ocksa utsatt for turbulens under
en period men apprecierade betydligt under den studerade tvaarsperioden. Den finska marken ansléts till
ERM fr.o.m. den 14 oktober 1996.
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5  RANTEKRITERIET

5.1 De senaste resultaten i forhallande till referensvirdet

Utvecklingen av den langa rantan i de femton mediemslandema aterges i tabell 5.1. Anvénda data &r
harmoniserade rintor (se bilaga 1 fér mera information om de statistiska aspekterna). Over
referensperioden (oktober 1995 till september 1996) |ag rantan pa tioariga statsobligationer i de tre lander
som lyckats bést med prisstabiliteten i ett spann pa 6,3 till 7,4%. Dessa rantor har anvénts for att rdkna
fram referensvérdet pa 8,7%. Allmént visade referensvardet for réntekriteriet en tendens att minska
under 1996.

Elva lander hade rédntor under referensvardet, dvs. alla medlemslédnder utom Spanien, Italien, Portugal
och Grekland!. Med undantag for Sverige, som hade en genomsnittiig rdnta pd 85% under den
studerade tolvmanadersperioden och ddrmed precis klarade referensvérdet, har landemas l&nga rantor
legat under referensvardet sedan bobrjan av 1996. Ré&ntorma i lidndema som inte uppfylide
konvergenskriteriet tenderade att ligga klart 6ver referensvardet. Gapet tenderade dock att krympa Gver

referensperioden, sarskilt tredje kvartalet 1996 (se diagram 5.1).

1 | Grekland ar de l&nga rantorna indexerade till rantan pa tolvmanaders statsskuldvaxiar. De kan inte anvandas for jamforelser med
andra lander, men tjanar som vagledning vid jamforeiser over tiden.
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Tabell 5.1 Langa rantor
(periodgenomsnitt i procent)

1995 Okt 95 - sep 4kva5 1kv6 2kva6 3kvas
96
Beigien 75 6.7 6,9 6,6 6,7 6,6
Danmark 8,3 7.4 7.6 7.3 7.4 7.3
Tyskiand 6,9 ***6,3 6.3 6,2 6,5 6,3
Grekiand(a) 17.4 151 154 148 - -
Spanien 1.3 85 10,5 97 9,2 8,7
Frankrike 75 6.6 71 6,6 6,5 6,3
Irtland 8,3 75 7.7 7.5 7.6 7.4
Itaiien 12,2 10,3 11,6 10,5 99 94
Luxemnburg 7.6 7.0 7.4 7.0 6,7 6,8
Nederianderna 6,9 **6,3 6,3 6,2 64 6,3
Osterrike 7.1 6,5 6,7 6.4 6.5 6.4
Portugal 15 94 10,7 95 9,0 8.6
Finland 8.8 *7.4 7.6 75 7.3 71
Sverige 10,2 8,5 9,0 8,6 8,4 8.1
Storbritannien 83 8,0 7.9 7.9 82 8,0
EU-15 8,9 7.7 8,2 7.8 7.8 7.5
Standardavvikelse(b) 43 51 47 43 35 30
Referensvarde baserat pa (¢) 9,7 8,7 - - - -
April 96 Maj 96 Juni 96 Juli 86 Augusti 96 | September
96
Belgien 6,7 6,7 6.8 6.8 6.6 6,5
Danmark 73 7.4 75 7.4 7.3 72
Tyskland 6.4 6,5 6,6 6,5 6,3 6,2
Grekland(a) - - - - - -
Spanien 93 92 9.1 8.8 8,9 8.4
Frankrike 6,5 6,5 6,6 6.4 6,3 6,2
triand 7.6 75 7.6 75 7.4 7.2
ltalien 10,3 97 96 94 9,5 8,2
Luxemnburg 6,7 6,7 6,8 6.9 6,8 6,8
Nederianderna 6,3 6,3 6,5 6.4 6,2 6.1
Osterrike 6.4 6.5 6.6 6.6 6.4 6.3
Portugal 91 9,0 89 8,7 87 8,3
Finland 75 74 7.2 7.1 7.2 6,9
Sverige 8,3 8.4 83 83 81 7.8
Storbritannien 8,2 8,2 8,2 8,1 8,0 8,0
EU-15 79 78 7.8 76 7.6 7.4
Standardawvvikelse(b) 1,3 1,1 11 1,0 1,1 1,0

Kalla: Nationella harmoniserade data.

***.*** = landet med bast, nast bast resp. land nr 3 i prisstabilitet. Den precisa identifikationen av alla landernas lage i

forhallande till referensvardet ar baserad p& mera exakta data an tabellens siffror. Data hanfor sig till emissioner och

redovisas bara om dylika férekom under perioden.

(a) Exakta data for langa rantor finns inte . Siffroma hanfor sig till variabla kupongréntor som korrigerats arligen. Som sadana

kan de inte anvandas for jamforeiser med andra tander utan bara som en grov vagiedning vid jamftrelser dver tiden.

(b) Ovagd standardavvikelse.

{c) Referensvardena har beraknats som det ovagda aritmetiska genomsnittet av de langa rantorna i de tre lander som kiarat priskriteriet
bast (plus 2,0 procentenheter). Se tabell 2.1.
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Diagram. 5.1

Referensvirdet* och langa rantor**

(12-manaders rériigt genomsnitt i procent)
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Kalla: Nationella harmoniserade data.
* Se fotnot (c) till tabell 5.1.
** inga data visas for Grekfand. Se fotnot (a) till tabel! 5.1.
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5.2 Den senaste utvecklingen av langa rantor i perspektiv och underliggande faktorer

Som framgér av diagram 5.2 sjonk de ldnga rantorna under perioden 1990-1993. Den allmanna nedétga-
ende trenden avbréts under 1994. Till f6ljd av det starka sambandet med réantorna pad den amerikanska
marknaden steg jamférbara rantor inom EU brant. Under 1995 bérjade de ldnga rantomna peka nedéat
igen. Denna trend fick ett avbrott i bérjan av 1996. Efter hand f6ll de ldnga rédntorna i ett antal EU-1ander
ytterligare, séarskilt i tredje kvartalet. Andra l&nders réntor fortsatte att félja globala trender vilka leddes av

i stort sett sidldnges rorelser i de amerikanska rantorna. Differenserna inom EU minskade.

Ett antal faktorer kan ligga bakom avbrottet i den fallande trenden pé de intemationella obligationsmark-
naderna i bbrjan pa 1996. Som for det forsta framgar av en allt brantare avkastningskurva ledde en and-
ring i forvantningama om den ekonomiska aktiviteten tili farhagor fér att inflationen kanske inte forblir un-
der kontroll i Férenta staterna under heia konjunkturcykein. Detta bidrog till férmyat uppétriktat tryck pa de
langa rantorna, d&ven om genomslaget pa rantoma i EU-landema var mera begrénsad &n under tidigare
episoder. Eftersom den japanska ekonomin visade vissa tecken pa att komma ur sin l&ngvariga konjunk-
turavmattning fick, for det andra, férvantningar om en 6kning i landets styrréntor en betydande effekt pa
den globala utvecklingen. Detta skedde i den utstrdckning som de som investerat i amerikanska och EU-
obligationer hade finansierat kopen i yen till historiskt idga japanska rantor. Andra och mera landspecifika

faktorer svarade fér krympningen av rantedifferenserna inom EU som narmare beskrivs nedan.
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Réntoma i Belgien, Tyskland, Frankrike, Luxemburg, Nederdndema och Osterrike har konsekvent varit lagst i EU och
differensema mellan dessa lander har forblivit mycket sma. | andra linder har differenser genternot dessa landers réntor
vittnat om instabilitet. Dock har en allmén trend mot krympande differenser varit méarkbar. Enskilda linders erfarenheter har
emellertid varierat 6ver referensperioden. Som framgdr av diagram 5.3 har viss ytterigare krympning skett i Danmark och
ifand och betydande nedgangar i differensema har ocksd agt rum i Spanien, lttalien. Portugal, Finland och Sverige. En
avvikeise frén den generella trenden &r att réantedifferensema mellan Storbritannien och lindema med lagst ranta var i stort
sett oférandrade Gver tolvmanadersperioden t.o.m. september 1996.

Denna alimidnna tendens mot konvergens i de langa ranmtoma tyder pd att landspecifika faktorer — sasom
inflationsforvantningar och skiftande riskprermier och dimmed fragor forknippade med halibarhet liksom forvéantningama nér
det galier utsikema for EMU - spelade en betydande roll (se box 5.1). Vid en granskning av landspecifika trender kan
lutningen pé avkastningskurvan ge nyttig information om inhemska inflationsférvantningar - &ven om denna &ven kan vara
paverkad av ekonomins lage i konjunkiurcykeln och av férvantningama om den monetara unionen. Under de alira forsta
manadema 1996 tenderade avkastningskurvoma i manga EUHéander (métta som spreaden mellan eftariga och tioriga Iopt-
der) att bii brantare mot en alimén bakgrund av svag ekonomisk aktivitet. En viss omsvangning skedde dock under de
senaste manadema. Detta pekar pa en minskning i inflationsférvdntningama i ménga lander i linje med de

faktiska nedgangarna.
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Diagram. 5.2 Langa rantor*

(manadsgenomsnitt i procent)
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Kalia: Nationeila harmoniserade data.

* Inga grekiska data redovisas.

(a) Jamforbara data finns bara fran den 22 oktober 1993.

(b) Den portugisiska serien ar inte kontinuerlig pa grund av skalan.
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Utvecklingen den senaste tiden tyder ocksd pa att forandrade riskpremier spelade en viktig roll i
rantedifferensernas minskning. Tva iakttagelser kan stédja denna uppfattning. Eftersom lander med
hégre ranta ocksa tenderar att ha hogre riskpremium tenderar, for det férsta, deras obligationsréantor att
vara mera kénsliga fér utvecklingen pa de globala obligationsmarknaderna. Nar globala obligationsréantor
sjunker tenderar dessa landers rantor féljaktligen att falla med stérre marginal d&n genomsnittligt och
differensemna tenderar att krympa vid stark uppgdng pé obligationmarknadema, sdsom intréffade 1993
eller andra halvaret 1995. N&r rdntorna stiger globalt tenderar differensena pa motsvarande satt att
vidgas, sdsom hande under normaliseringen p& obligationsmarknadema 1994. En krympning av
differensema nér de globala obligationsrantorna &r stabila eller t.0.m. stigande sdsom delvis var fallet
under 1996 kan déarfér tyda pd en nedgdng i riskpremiema i vissa lander, sdsom Spanien, italien,
Portugal, Finland och Sverige.

En andra faktor &r hur volatiliteten i obligationsrdntoma beter sig. Nar den globala obligationsmarknaden
4ndrade riktning forsta halvaret 1996 minskade instabiliteten i de l&nga rédntorna genomsnittligt i nagra
medlemslander jamfort med 1995. | Sverensstammelse med minskade riskpremier kunde tendenser till

avtagande instabilitet i obligationsrantoma iakttas i de lander dér differenserna krympte mest.

Box 5.1 Langa rantor och konvergensens hallbarhet

| princip aterspegtar de inhemska langa rantornas niva en kombination av inflationsférvantningar, férvantningar om
langa reala rantor och olika riskpremier som investerarna kréaver som kompensation fér osakerhet om faktorer som
risk for betainingsinstalielse, vaxelkursrisk, marknadsinstabilitet och varierande inflation. Nar det galler langa
rantedifferenser kan darfor en atskilinad géras mellan nominelia differenser som féretradesvis aterspeglar skillnader
i inflationsférvantningar och differenser i reala rantor.

Fér de reala réntorna galler att de borde utjamnas landerna emelian om det rader en hog rorlighet fér varor och
kapital. De férvantade reala rantorna skulle f6ljaktligen i princip bara skilja sig mellan landerna i den man som
riskpremierna ar olika. Nar det galler riskpremier har osakerhet om framtida inflation och penningpolitikens
inriktning, kreditvardighet och évervaganden om vaxelkursen blivit centrala i forklaringen av differenser i langa
rantor. Inhemska och/eller yttre jamviktsbrister vilka betraktas som ohailbara kan leda till att sddana riskpremier
inforlivas med den inhemska obligationsrantan. ihallande héga bytesbalansunderskott eller héga utlandska
nettoskuldpositioner kan ocksa bidra till férvantningar om framtida vaxelkursrisker och darmed héja riskpremierna.
Slutligen har vi inflationsriskpremiernas paverkan pa de langa rantorna - vilka kan urskiljas fran
inflationsférvantningarna i sig eftersom denna paverkan ofta beror pa landets férflutna ifraga om inflation.

Sammantaget kan de langa rdntorna aterspegla hur de finansiella marknaderna bedémer hallbarheten i de
makroekonomiska trenderna, sarskilt da inflationsférvantningarna och skilda riskpremier. F6r medlemsiander som
uppfattas kvalificera sig for att bilda den grupp som antar den gemensamma valutan skiftar emeliertid fokuseringen
allteftersom den monetara unionen narmar sig, bort fran landperspektivet till marknadens bedomning av de
sannolika utsikterna for det gemensamma valutaomradet i dess hethet. Detta gélier trots att vissa landspecifika
riskpremier kan finnas kvar. Darfér kan i detta hanseende en trend mot konvergens i langa rantor anses tyda pa att
saval inflationsférvantningar som de fundamenta som speglas i riskpremierna konvergerar. Detta kan ha samband
med anstrangningar att na hallbar konvergens i enskiida lander, liksom konvergens till f6ljd av monetara unionen
sjalv. Konvergens i ianga rantor maste emellertid ocksa ses mot bakgrund av prisstabiliteten, eftersom tva lander
kan ha liknande nivaer pa sina langa rantor och liknande hoga nivaer av inflation.
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Diagram. 5.3 Langa rantedifferenser mot linderna med lagst ranta*

(manadsgenomsnitt i procentenheter)
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Kalla: Nationella harmoniserade data.

* Vagt genomsnitt av Belgien, Tyskiand, Frankrike, Nederfanderna och Osterrike.

Inga grekiska data visas.
(a) Jamfdrbara data finns bara fran den 22 oktober 1993.
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5.4 Bedémning

Den senaste utvecklingen tyder pa att utvecklingen mot konvergens i langa rantor, som hejdades 1994
och forsta halvéret 1995, atertogs under den tolvmanadersperiod som studeras i denna rapport. En
kombination av faktorer verkar ligga bakom denna trend. | nagra lander verkar inflationsforvantningarna
ha minskat, medan en viktig roll ocksd tycks ha spelats av en nedgdng i riskpremierna. Minskningen av
riskpremierna kan hanféras till en férandring i marknadens fornimmelser av langsiktiga framsteg mot
prisstabilitet, till harmed sammanhéngande faktorer sdsom pagdende anstrangningar att konsolidera de
offentliga finanserna, till stabiliteten i vaxelkurserna och till en minskning i den politiska osdkerheten.
Mera positiva foérvdntningar om utsikterna fér den monetéra unionen har ocksa spelat roll. Ser man pa
enskilda lander kan resultaten tolkas som en fingervisning om att marknaderma emotser i stort sett
likartad makroekonomisk utveckiing i de mediemsldnder som uppvisar inga eller bara mycket sméa
differenser i de langa rdntoma. Detta &r sarskilt faliet for Belgien, Tyskland, Frankrike, Luxemburg,
Nederldnderna och Osterrike. | de lander vilkas réntor ligger kvar 6ver referensvérdet, namligen Spanien,
Grekland, Iltalien och Portugal forblir differensema vida, &ven om en betydande konvergens i rdntoma
skett, vilket indikerar att utvecklingen mot generell konvergens maste starkas. Mera nyligen har
emellertid en generell acceleration i konvergensen i 1dnga rantor iakttagits. Detta galler sarskilt de lander

vilkas langa rédntor legat tver referensviardet under den studerade tolvméanadersperioden.
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6 ANDRA FAKTORER VID BEDOMNINGEN AV KONVERGENS

6.1 iniedning

Enligt artike! 109j.1 i férdraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen maste vid bedémningen
av konvergens hdnsyn ocksj tas till ett antal "andra faktorer". Dessa &r utvecklingen av
enhetsarbetskostnader och andra prisindex, situationen f6r och utvecklingen av bytesbalansen,
resultatet av marknadsintegrationen och ecuns utveckling. S&som papekades i EMI:s rapport frdn
november 1995 "Utvecklingen mot konvergens" &r hénvisningen till dessa faktorer av mera allméan
natur jamfért med konvergenskriterierna. Och dven om vissa av dessa faktorer har ett ndra samband
med konvergenskriteriema kan andra (sarskilt marknadsintegrationen och ecuns utveckling), mera
betraktas som fristdende &mnen. Vid bedémningen av den information som dessa faktorer ger ar det
emellertid viktigt komma ihdg att siffroma i vissa fall (sarskilt géller det arbetsmarknadsdata och

prisindex) dr mindre hamoniserade &n dem som anvants i féregdende avsnitt (se &ven bilaga 1).

6.2 Utvecklingen av enhetsarbetskostnader och andra prisindex

6.2.1 Enhetsarbetskostnader

De senaste uppgifterna om enhetsarbetskostnadermna redovisas i tabell 6.1. Tabellen sirredovisar tva
komponenter, 6kningen i ersattningen per anstdlld och produktivitetstillvaxten.
Enhetsarbetskostnadermna véntas stiga mera 1996 dn de gjorde 1994 och 1995 for EU i dess helhet,
men mindre d@n 1993 och genomsnittet fér 1991-1992. Sammantaget vintas ersattningen stiga
ldngsammare under 1996, men enligt prognosen mer #n uppvdgs detta av en nedgdng i
produktivitetstillvaxten. Enhetsarbetskostnaderna vantas falla nominellt i irland, forbli oféréandrade i
Belgien och Nederlandema och stiga maéttligt i Tyskland, Frankrike, Osterrike, Finland och

Storbritannien. | andra lander vantas uppgangen i arbetskostnaderna bli storre.

Pa medellang sikt kan okningar i enhetsarbetskostnaderna som 6verstiger konsumentprisernas tyda
pa att det finns ett uppdamt tryck pa priserna som kan signalera en mojlig uppgang i inflationen. Ett
intryck av hur starkt ett sddant tryck ar kan fas genom att jamféra kumulativa férandringar i
enhetsarbetskostnaderna med konsumentpriserna. For perioden 1991-1996 visar en jamférelse
melian kumulativa enhetsarbetskostnader och konsumentpriser inte pa nagot storre inflationstryck

fran denna kalla.
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Tabell 6.1

(arlig procentuell férandring)

Enhetsarbetskostnader, loner och produktivitet

1991 1992 1893 1994 1995 | 1996(a)
Beligien Nom. enhetsarbetskostnader 6,3 35 3.9 0,5 1,0 0,0
Ersittning per anstalld 8,1 59 43 40 26 1,2
Produktivitet 1.8 24 04 35 16 1,2
Danmark Nom. enhetsarbetskostnader 1.8 31 0.7 0.0 26 31
Ersittning per anstalld 43 3.8 16 3,6 3,6 3.7
Produktivitet 24 0,7 23 36 1,0 0.6
Tyskiand(b) Nom. enhetsarbetskostnader 33 6,2 37 0,1 1,3 04
Erséttning per anstilid 59 10,6 43 34 3.6 26
Produktivitet 25 44 0.6 35 23 2.2
Grekland Nom. enhetsarbetskostnader 93 13 10,7 123 13 88
Ersittning per anstilid 154 10,2 8,6 11,9 12,5 10,0
Produktivitet 6.1 -11 -2,1 0.4 1,2 1.2
Spanien Nom. enhetsarbetskostnader 7.4 6.8 3.3 1.0 20 3.3
Erséttning per anstalld 8,6 9,7 6,5 3.1 24 3.7
Produktivitet 12 29 32 21 0.4 04
Frankrike Nom. enhetsarbetskostnader 4,0 28 29 0,2 1.2 16
Ersittning per anstalld 44 4,4 23 20 1.9 19
Produktivitet 04 16 06 18 0,7 03
Irland Nom. enhetsarbetskostnader 16 59 0.0 -6.,1 9.3 -6,2
Ersattning per anstélld 56 46 58 16 24 35
Produktivitet 40 10,5 58 77 11,7 97
Halien Nom. enhetsarbetskostnader 90 4.3 2,0 -1,0 21 52
Ersiattning per anstalld 8.8 6.4 41 29 6.0 57
Produktivitet 0,2 21 21 39 39 0.5
Luxemburg Nom. enhetsarbetskostnader 4.1 55 46 4.0 3.1 26
Ersittning per anstalld 45 49 54 4,2 30 29
Produktivitet 0.4 0,6 0.8 0.2 0.1 03
Nedertanderna Nom. enhetsarbetskostnader 3.8 46 22 -56 1,2 0,0
Ersittning per anstalid 4.4 4.1 27 23 27 0.7
Produktivitet 0,6 0,5 05 79 1,5 07
Osterrike Nom. enhetsarbetskostnader 56 45 3.8 05 18 16
Ersittning per anstalld 65 56 42 31 38 28
Produktivitet 09 11 04 26 19 1.2
Portugal Nom. enhetsarbetskostnader 151 129 6,5 38 17 36
Ersattning per anstélld 142 138 7.4 47 4,7 57
Produktivitet 09 09 0.8 08 3.0 21
Finland Nom. enhetsarbetskostnader 8,0 -2, 486 -2 23 18
Ersattning per anstilld 7.0 18 1,2 25 44 34
Produktivitet -1,0 39 58 4,6 21 15
Sverige Nom. enhetsarbetskostnader 39 -3,3 -4.1 22 35 45
Ersittning per anstilld 57 37 37 36 35 58
Produktivitet 18 7.0 7.8 14 00 13
Storbri- Nom. enhetsarbetskostnader 6,3 35 1.0 0.0 17 20
tannien Erséttning per anstalld 8.0 61 3.6 3.8 34 37
Produktivitet 17 26 26 3.8 17 17
EU-15 Nom. enhetsarbetskostnader 57 45 26 0.0 17 2.2
Ersitining per anstilld 7,0 7.2 40 3.2 37 34
Produktivitet 13 27 14 3.2 20 1.2

Killa: Nationella data
(a)Framskrivningar.
(b} Vastra Tyskland till 1991, dterfdrenade Tyskland dérefter
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Den senaste utvcklingen i erséttningen per anstalld och i produktiviteten kan dven ge viss information
om hur sannolikt det &r att prisutvecklingen &r hallbar. Diagram 6.1 jamfoér inflationen i
medlemslidnderna for tva sarskilda &r, 1994 och 1996. Som synes har det varit en omsvangning i
enhetsarbetskostnaderna frdn 1994, da de avtog eller t.o.m. f6ll i ett antal medlemslénder, till 1996.
Under 1996 &r det bara i lIrland som enhetsarbetskostnaderna vantas falla genom att
produktivitetstillvixten mer &n uppvéger hogre 16nebkningar. Pa det hela taget har ibneékningarna
skilit sig mera &t mellan landema under en alimén tendens att 6kningen i ersattningen tverstiger
tillviaxten i produktiviteten. | Belgien, Tyskland, Grekland, Luxemburg, Nederiinderna och Osterrike
har I6nebkningen dampats nagot frdn 1994 till 1996. | 6vriga lander har det varit obetydlig &ndring
eller en uppgdng i I6neinflationen. Det &r ocksa sa att en avmattning i produktiviteten, vilka i de flesta
fall kan forklaras av konjunkturen, gjort att enhetsarbetskostnadema stigit kraftigare. Allteftersom den
ekonomiska aktiviteten férstdrks kan tillvédxten i produktiviteten vidntas ga snabbare. Men en
nyckelfaktor blir om aterhallsamhet pd I6nesidan upprétthélis och vid behov forstirks. De senaste
uppatriktade tendensen i ett antal mediemslander ger anledning till forsiktighet.

Diagram. 6.1 Loner och produktivitetstillvaxt 1994 och 1995

(arlig procentuel! férandring)

1994 (a) 1996 (b)
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Kalia: Nationelia data.

(a) P4 grund av skalan visas inga data fér Grekland 1894. Den arliga procentuelia férandringen i ersattningen per anstalid var 11,9%
och produktivitetens férandring var -0,4%.

ULC = nominella enhetsarbetskostnader.

(b) Data for 1996 ar prognoser.
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En faktor som kan ha bidragit till att dampa lonekraven i nagra lander, samtidigt som det leder till en
stérre I6nespridning, ar arbetsidshetstrenden (se diagram 6.2). Allmént sett steg arbetsltsheten
patagligt under den senaste konjunkturavmattningen och den har i flertalet lander legat kvar pa hoga
nivaer. Bara i fem lander (Danmark, Spanien, Irland, Finiand och Storbritannien) har det varit nagon
betydande nedgdng sedan 1994. Dock &r arbetslésheten i Spanien och Finland fortfarande mycket
hogre &n i slutet av 1980-talet. Sdlunda 4r det i de flesta fall osannolikt att stramheten pa
arbetsmarknaden orsakar betydande uppattryck pa 16nema under den nirmaste framtiden. A andra
sidan talar forekomsten av stora strukturelia stelheter i flertalet EU-ldnder for att de rddande héga
arbetsloshetsnivdema kanske inte korrekt speglar graden av outnyttjade resurser i ekonomin. Detta

understryker hur viktigt det 4r med strukturella reformer som undanrdjer stelheter och forbattrar
marknademas funktionsférmaga.

Diagram. 6.2 Arbetsléshet*
(i procent av arbetskraften)

1 1994 1995 2 1996 (a)
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Kaila: Nationelia data. B
* Sifforna ar inte fullt jamférbara mellan lander pa grund av skilda nationella definitioner.
(a) Data for 1996 ar prognoser.
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6.2.2 Producentpriser

Vissa indikationer pa hallbarheten i prisutvecklingen kan erhallas av prisstegringar pa halvfabrikat,
investerings- och konsumtionsvaror tillverkade inom industrin. | synnerhet finns en risk att 6kningar i
de sistndmnda som ¢verstiger den allméanna inflationstakten i konsumentledet tenderar att pressa
marginalema och sld igenom i prisema till konsumenten. Risken &r sarskilt stor vid ihallande
stegringar i producentiedet. Den senaste utvecklingen vittnar dock om att skillnaderna mellan de tva
kan uppvégas av andra faktorer, inklusive dndringar i vinstmarginalema. Atminstone géller detta pa
kort sikt.

De senaste data for KPI (fér viltka ldngre serier finns an for IIKP) och producentpriser (PP!) redovisas
i tabell 6.2. Tillvaxten i PPI steg frdn 1994 till 1995 och 6versteg 1995 okningen i KPI i flertalet
mediemslander. Detta var emeliertid inte oférenligt med férhdllandet att takten i
konsumentprisékningen ytteriigare foll i ndgra av dessa lander. For 1996 visar tillgédngliga data fér
PPI att de i aliménhet saktat av. Under den senaste tolvmanadersperioden har dessutom PP! stigit
lAngsammare &n KPI i alla lander, trots visst tryck uppat pa oljeprisema. Salunda finns det ingen
anledning att ifrdgasatta den nuvarande héllbarheten i inflationstakten med héanvisning till

utvecklingen i PPI.

55



Tabell 6.2

Producentpriser* (PPI) och konsumentpriser (KPI)

(arlig procentuell férandring)

Ar Manad
91-92 1993 1994 1995 1995(a) | Jul96 | Aug 96 | Sep 96
Belgien KPI 2,8 2,8 24 1.5 1,9 1.9 1.9 2,0
PPI -0.4 -1,0 14 2.2 0.8 0,1 0,1 -
Danmark KPi 2,2 1.3 2,0 2.1 2,0 2,3 24 2,3
PPI -0,1 -0,5 1,3 2,9 1.1 1.1 1,2 1,0
Tyskland(b) KPI 3,8 3,6 2,7 1,8 1.5 1.6 1.4 1,4
PPI 1,9 -0,0 0,6 1,8 -0.4 -0,7 -0,7 -
Grekland KPI 17,7 14,4 10,9 93 8,8 8,6 8,5 8,5
PPI 14,0 11,9 8,7 7.8 6.6 - - -
Spanien KP1 59 4.6 47 47 3,6 3,7 37 3,6
PP! 1.4 2,4 43 6,4 1,8 0,9 0,8 -
Frankrike KP! 2,8 2,1 1.7 1,7 2.1 2,3 16 16
PPI - - 1,1 6,3 -2,6 -3,5 -3,6 -
Irland KPI 3,1 1.5 2,4 2,5 1,7 1,5 1.5 1.5
PPI 1,2 46 1.1 25 0,9 0,8 0,1 -0,7
Italien KPI 58 4,2 3,9 54 42 3,6 3.4 3.4
PP 2,7 3,6 3,6 7.3 2,6 0,8 0,5 -
Luxemburg KPI 3,1 3,6 2,2 1,8 1,3 1,3 1,4 1,3
PPI -2,3 -1,7 0,5 3,7 -1,8 - - -
Nederlanderna KPI 3,2 26 2,7 2,0 2,0 2.2 19 2,0
PPI 0,9 -1.6 0,7 3,0 1,4 23 2,2 -
Osterrike KPI 3,7 3,6 3,0 2,2 1,7 1,9 1,8 2.0
PPI 0,3 -0,4 1,3 0,4 -0.4 -0,1 0,6 1.1
Finland KPI 3.6 2,2 1.1 1,0 0.6 0,4 0,4 0,5
PPI 1.5 47 16 0,2 05 0,5 0,3 0,5
Sverige KP! 6,1 47 2,3 29 1,1 0,6 0,3 0,2
PPI 0,1 49 49 9.8 -2.1 -43 -5,0 -
Storbritannien KPI 57 3,0 2.4 2,8 2,9 2,8 28 2,9
PPI 43 3,9 2,5 42 2,9 2,2 2,0 2,2

Kalla: Nationella data. For yhterligare forklarande noter om konsumentprisindex, se tabell 2.1
* For Danmark, Grekland och Osterrike anvdnds grossistpriser. For Portugal saknas siffror.

(a) Baserat pa senast tiligangiiga data.

(b) KPI- och PPl-data t.o.m. 1994 hanfer sig till vastra Tyskiand och darefter till aterférenade Tyskland.

6.2.3 Alternativa prisindex

Andra prisindex kan ocksé komplettera analysen, sarskilt utvecklingen av deflatorn for den privata
konsumtionen (IPl) och av BNP-deflatorn. Vid sidan av KPI ger IPi-index ett alternativt matt pa

konsumentprisernas utveckiing, medan BNP-deflatorn tacker ett mycket bredare spann av varor och

tianster (inkl. export men exkl. import).

1995 var inflationen matt med KP! lagre an badde BNP-deflatom och IP! i tre lander, namligen
Tyskland, Luxemburg och Portugal. 1996 véntades s& bli fallet anyo i Luxemburg samt i Frankrike,

Irland, italien och Finland. Viss forsiktighet kan ocksa vara motiverad i ljuset av de stora skillnaderna

1995 meltan 6kningarna i BNP-deflatorn och KPI i ett antal lander.
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6.2.4 Bedomning

Enhetsarbetskostnader och andra prisindex ger inte anledning att ompréva bedémningen av med-
lemstandemas resultat nar det géiler priskriteriet (se avsnitt 2). | flertalet lander vantas enhetsarbets-
kostnaderna stiga ganska ldngsamt 1996 om &n snabbare &n 1995, eftersom lagre 6kningar i ersétt-
ningen per anstélld till stor del uppvager en avmattning i produktiviteten. Om man blickar framét
skulle likvél varje tendens till betydande I6nestegring som medfér att enhetsarbetskostnadema stiger
ytterligare ge anledning till vaksamhet. Producentprisemna signalerar ingen stdrre anledning till oro.
Dessa index har i allmanhet 6kat I1dngsammare 1996 och 6kningen &r mindre 4n konsumentprisernas.
Altemativa prisindex tyder ocksa pa att nuvarande inflationstakt 4r generellt hallbar, Zven om skilina-

der mellan altemativa deflatorer och KPI faktiskt manar fiera medlemsidnder till forsiktighet.

6.3 Bytesbalansens lage och utveckling

Bytesbalansema kan ses som relaterade till kriteriet rérande den offentiiga sektoms budgetstalining, véxelkursstabiliteten
och inflationstrycket. Vad betréffar lanken fill finanspolitiken sa férstker man med en sadan ansats véardera budgetiaget
inom ramen for en samlad beddmning av sektorsbalansema, inbegripet uttandssektom och de inhemska privata
sektorema. ifraga om véxelkursema kan obalans i de reala vixelkursema eller skevheter i kursrelationema f3 effekter pa
manga av bytesbalansens delposter. Men det &r viktigt att inse att bytesbalansens underskott eller Gverskott 4r lika med
kapitalficdena med omvéanda fortecken. Det ar Kart att forekomsten och omfattningen av investeringsmajligheter
hemma och utornlands skulle kunna spela en betydande roll som bestamningsfaktor for bytesbalansen. | denna
bemarkelse kan ett underskott, sérskit om det motsvaras av infidden av direkta investeringar, ha vissa positiva aspekter
sasom att belysa forekomsten av en forhdliandevis gynnsam kapitalavkastning.

Genomsnitt for bytesbalansema 1990-1995 och prognosema for 1996 redovisas i diagram 6.3. Tio ELHander vantas
visa dverskott 1996, ndmiigen BelgienLuxemburg, Danmark, Spanien, Frankrike, Inand, ftalien, Nederiandema , Finland
och Svenge. Utom i Danmark och Ifand vantas dverskotten bii stéme (i forhallande till BNP) an genomsnittiigt under de
foregdende fem &ren. Underskott 1996 véntas i Tyskland, Grekland, Ostemike, Portugal och Storbritannien. |
Storbritannien berdknas underskottet understiga det genomsnittiiga underskottet 1890-1995. | Grekland Gverstiger det
forutsedda underskottet 2% av BNP.

Information om stéliningen nar det géller intemationella investeringar, dvs stockama av utidndska tiligangar och skulder
finns inte for alla lande. Nationella oharmoniserade data (se tabell 7.1-7.15) tyder pa att Danmark, Grekland, Spanien,
Frankrike, ttalien, Ostemike, Finland och Sverige har nettoskuld till utlandet och att nettofordringar innehas av Belgien,
Tyskland, Nedertandema, Portugal och Storbritannien. Fér de 6vriga ldndema saknas uppgifter.
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Diagram. 6.3 Bytesbalanser
{i procent av BNP)
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Kalla: Nationella data.
(a) Data for 1996 &r prognoser.
(b) vastra Tyskland t.o.m. 1991, darefter aterférenade Tyskiand.

6.4 Resuitaten av marknadernas integration

En uppfattning om utvecklingen mot ekonomisk och monetér union mera allmént, liksom om laget i
enskilda mediemslander, kan fas fran resuitaten av marknademas integration.

Enligt Europeiska kommissionens siffror om laget nar det galler genomférandet av lagstiftningen om
den inre marknaden (atgdrder enligt vitboken) var i september 1996 den genomsnittliga
genomforandegraden i EU ca 83%. | en sektorsfordeining har kommissionen identifierat offentlig

upphandling och sarskilda arrangemang som de sektorer dér tekniska hinder férekommer mest.

For alla EU-lander galler att handelsflédena till betydande del ar handel med andra EU-lander. EU:s
inbérdes handel som andel av den totala handeln 1994 (senast tillgangliga helarssiffra) varierar fran
53% i Storbritannien till ndra 80% i Portugal. Genomshnittet for EU-landerna &r ca 62%.

Fiodena av utldndska direktinvesteringar tenderar att vara nagot instabila men kan ge en ytterligare
fingervisning om marknadsintegration som alternativ till uppgifter om gréanséverskridande handel med
varor och tjanster. Preliminédra siffror for alla femton medlemslandemna redovisades av EUROSTAT
forsta gdngen 1996 och avsag 1994. Om man bara ser till de inbérdes fiddena i EU var de tre stérsta
investerarna (dvs till andra EU-lander) Nederldndema, Tyskiand och Frankrike. De tre storsta

mottagarna var Frankrike, Spanien, och Belgien/Luxemburg.
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Vad géller marknadsintegrationen spelar indirekta skatter och kapitalbeskattning en sarskild roil. Det
finns betydande skillnader mellan medlemslanderna ifrdga om indirekt beskattning av varor och tjans-
ter. Ocksa betrdffande kapitalinkomstbeskattningen finns det pataglig skillnader mellan enskilda
medlemsidnders system, bade i skattesatser och den detaljerade tillampningen. Vissa medlemslander
tar t.ex. ut killskatt pd dem som bor i landet, medan under andra system utbetalaren maste rappor-
tera till skattemyndigheterna. Typiskt dr att inom och utom landet boende behandlas olika i de skilda
systemen. Hittills har det inte vidtagits ndgra omfattande &tgdrder i EU f6r harmonisering av
kapitalinkomstbeskattningen i syfte att bdttre sammanlanka de finansiella marknaderna.

6.5 Ecuns utveckling

Den totala marknaden i privata ecu krympte 1995 for tredje aret i rad enligt BIS. Det utestdende vérdet pa ecu
fordringama (se tabell 6.3) uppskattas ha sjunkit med 3,6% fran siutet av 1994 till siutet av 1995 och minskade ytterligare
forsta kvartalet 1996 till 159,5 miljarder ecu i slutet av mars 1996. Detta 4r 17,5% under toppnivan i september 1992.

Minskningar i utestaende obligationer har i hog grad orsakat marknadens totala krympning. Mellan siutet av 1984 och
slutet av mars 1996 foll véardet av utestdende ecu-obligationer frén 124 miljarder ecu till 111,2 miliarder och ytterligare till
110,6 miljarder ecu i slutet av juni. Aterbetainingama pé forfallande obligationer har varit hog medan emissionema,
sarskilt frn den privata sektom, forblev svaga. Statiiga emittenter, vilka ocksé drog ned pd emissionema, svarade for
88% av bruttot 1995, mot 79% 1994. Aven om den intemationella emissionsverksamheten i sin hefhet var dampad
1995 gick nedgangen i ecu-emissionema ldngre. Salunda 6l ecu-emissionemas andel av den utestdende totalen fran
4,1% till 3,6% melian slutet av 1994 och slutet av 1995. | motsats till obligationema &g den uppskattade stocken av
bankutianing (an till slutanvandare och 1an till banker utanfér BIS rapporteringsomrade) kvar pa en oforéndrad niva. Den
uppgick till 55-56 miljarder ecu under hela perioden fran siutet av 1994 till siutet av mars 1996. Ecuns andel av
intemationella banktiligangar foll emellertid fran 2,5% till 2,1%. Fér korta instrument var det en liten 6kning 19985 och i
borjan av 1996 varvid medelfristiga notes steg mest. Bilden ar dock densamma med en &kning for euronotes totalt som
oOversteg 6kningen i de som ar uttryckia i ecu, vilket alitsa betyder att marknadsandelen minskade.

Spreaden mellan ecuns marknadsméssiga vaxelkurs och dess teoretiska elier "korg"-kurs har traditionefit legat inom ett
intervall av +/-20 punkter, utom under perioder med véaxelkursturbulens. Spreaden vidgades markant fr.o.m. april 1994
och ytterligare forsta kvartalet 1995 till en niva som tidvis 6versteg -3% under senare delen av 1985 och bérjan av 1996.
Det var den storsta spreaden hittills. Samtidigt &g spreaden mellan den korta och 1dnga réntan kvar néra pari under hela
1995. Varen 1996 skedde emellertid en viss omsvéangning i dessa trender. Véaxelkursspreaden minskade till -1,5% och
spreaden i den langa réntan vidgades till -0,2%. Pa sommaren foil véxelkursspreaden s& lagt som -0,25%.
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Tabell 6.3 Indikatorer pa ecuns utveckling
(periodens slut, | miljarder ecu)

dec-94 dec-95 mar-96 jun-96 sep-96

Obligationer 124,0 116,4 111,2 110,6 -
varav:

internationelia(a) 66,9 59,6 55,4 53,5 -

inhemska(a) 57,1 56,7 55,7 57.1 -
Euronotes 6.6 8,9 9.3 8,8 -
Statsskuldvaxiar 3,5 3,5 35 3,5 -
Uppskattad bankutianing(b) 56,0 55,3 55,56 s -
Uppskattad marknadsstoriek(c) 170,1 164,0 1595 - -
Total utidning i ecu(d) 167,3 152,3 153,0 - -
Total inlaning i ecu(e) 168,1 144 1 147.8 - -
Vaxelkursspread(f) -0.4 -2,1 -2,5 -1,5 -1,0
Spread for korta rantan(f) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Spread for ianga rantan(f) 0.0 0.0 -0,1 -0,2 -0,2

Kaila: Nationella data och BIS Quarterly Statistics on International Banking and Financial Market Developments.

(a) Distinktionen melian inhemska och internationella emissioner eniigt BIS Quarterly Statistics.

(b) Bankutlaning till siutanvandare och utlaning till banker utanfor BIS:s rapporteringsomrade.

(c) 20 miljarder ecu har dragits av for uppskattad dubbelrékning. Vardepappers- och bankmarknaderna “dveriappar” p.g.a. bankernas
emissioner och innehav av ecu-papper. | avsaknad av heltidckande data kan denna dubbelrakning bara uppskattas.

(d) Inkl. interbankutlaning.

(e) Inkl. interbankinlaning.

(f) Kvartaisgenomsnitt, procentenheter.

Den ihéllande och stora vaxelkursspreaden 1995 och i borjan av 1996, under en period da (bortsett
fr&n forsta kvartalet 1995) spanningamna pa valutamarknaderna inte var markanta, tros aterspegla ett
antal faktorer, framst osidkerhet om vilka lander som kommer att delta i euroomradet samt, i viss
man, osdkerhet om de rittsliga mojligheterna att pa sikt havda ecukontrakt. Nedgangen i
vaxelkursspreaden sedan forsta kvartalet 1996 tyder pd att spanningar och osékerhet avtagit, vilket
aterspeglats i mycket stabila férhdllanden inom EMS. Atergdngen till ndgot smalare
véxelkursspreadar kan ocksa bero pa eftersidpande reaktioner pa slutsatserna fran Madridtoppmatet.
Dessutom kan det vara uttryck for en mera alimént tkad optimism om sannolikheten for EMU bland
de finansiella marknaderna samt ocksa f6r pdgaende arbete med att utarbeta den rattsliga ramen for

anvandningen av euron.
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7 BEDOMNING AV ENSKILDA LANDERS RESULTAT

| detta kapitel sammanfors de skilda bedomningar som gjorts i de foregdende avsnitten for att fa fram
en helhetssyn pa enskilda landers resultat. Siffroma, referensvardena och andra aspekter i samband
med bedémningama diskuteras mera i detalj i resp. avsnitt i rapporten och sammanfattas bara kort
hér.

Liksom i de tidigare avsnitten &r referensperioden fér bedomningen av prisstabiliteten och de Idnga
rantorna tolvmanadersperioden fran oktober 1995 till september 1996. Betriffande budgetstéliningen
(i procent av BNP) inkluderar uppgifterna ocksd kommissionens prognoser for underskott och skuld
1996. Vixelkursema bedéms Over tvéadrsperioden oktober 1994-september 1996. Varje avsnitt
kompletteras med en tabell 6ver konvergens och de viktigaste ekonomiska indikatorerna. Uppgifterna

forklaras mer i detalj i box 7.1, sarskilt géller detta interimstalen och prognoserna fér 1996.

7.1 Belgien

Den belgiska ekonomin aterhdmtade sig ganska snabbt frdn konjunkturavmattningen 1993 nar reala
BNP foll med 1,4% till en tillvaxttakt pd 2,3% 1994 (se tabell 7.1). Avmattningen i BNP:s tillvéixttakt
till 1,9% 1995 aterspeglar den allmanna pausen i EU:s tillvixt, medan flera indikatorer pekar pa en
aterhamtning i aktiviteten sedan andra kvartalet 1996. Kommissionens senaste prognos for BNP-
tillvaxten 1996 &r 1,4%. Forutsattningama for en varaktig dterhdmtning i den ekonomiska tillvéxten
verkar vara for handen, med laga I6nedkningar, iag inflation och lag ranta. Strukturella anpassningar
av socialforsakrings- och pensionssystem liksom &tgarder for att vima om konkurrenskraften och
tillvaxten i sysselsattningen pa grundval av "ramlagama” bor bade stodja budgetkonsolideringen och

forbattra sysselsattningsléget.! Arbetslosheten &r nédra 10%.

! Dessa lagar ger regeringen fullmakt att agera utan medverkan av parlamentet, som diskuterar vidtagna atgarder férst manader efter
att de tratt i kraft.
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Tabell 7.1 Belgien - Nyckelindikatorer 1991-1996*

1991 {1992 11993 1994 |[1995 |1996
Ekonomiska indikatorer
Real BNP-tillvaxt, % 1,6 1,7 -1,4 2,3 1,9 1,4
Korta rantor, % 8.4 9.4 8,2 57 48 3,3
Arbetsléshet, % 6,6 7,3 8,9 | 10,0 9,9 9,7
Konvergens indikatorer
KPI, % 32 24 2,8 2,4 1.5 1,9
IKP, % - - - - 1,4 1,6
Referensvérde, % 44 38 31 31 2,7 2,6
Off. sekt. 6verskott (+) eller underskott (-), % av BNP 6,5 -7,2 7,5 | -51 -4.1 -3,3
Off. sekt. bruttoskuid, % av BNP 1284 | 1306 |137,0 {1350 | 133,7 | 130,6
Langa rantor,% 9,3 8,7 7.2 7.8 7.5 6,7
Referensvérde, % 10,7 10,7 9,3 10,0 9,7 8,7
Indikatorer pa vixelkursutvecklingen
Vaxelkursen i férhaliande till DEM 20,59 | 20,59 | 20,90 | 20,61 | 20,57 | 20,57
Nominell effektiv vaxelkurs 998 | 101,9 | 102,8 | 104,5 | 108,9] 1072
Real effektiv vaxelkurs 98,6 99,2 897 | 101.1 104,3| 102,5
Vaxelkursens volatilitet 0,04 0,04 0,33 0,09 0,07 0,02
Ovriga faktorer
Enhetsarbetskostnader, % forandring 6,3 3,5 3,9 0,5 1,0 0,0
Bytesbalans, % av BNP 2,4 29 50 52 4.8 5,0
Utiandska nettotiligangar(+) eller nettoskulder(-), % av 7.8 10,4 16,1 15,5 18,0 -
BNP
Exporten, % av BNP 7421 756 78,1} 833 858, 874

* For kallor och forkiaringar tili data, se box 7.1.
(a) Exkl. vaxelkurskriteriet.

KP1 data for 1996 ar beraknad pa de nio forsta manaderna, medan |IKP data bygger pa referensperioden oktober 1995-
september 1996.

(b) 1994 gick 70,7% av Belgien/Luxemburgs export till dvriga EU-lander (EU-genomsnitt 61,7%).

Over referensperioden var |IKP-inflationen 1,6% och Belgien visade ett av de lagsta inflationstalen i
EU. Inflationen var sdlunda klart under referensvardet som berdknats for att mata i vad man en hég
grad av prisstabilitet uppnatts. Under den senaste tremanadersperioden var lIKP-inflationen 2,0%. P3
medelldng sikt minskade KPi-inflationen fran 3,2% 1991 tili 1,5% 1995. Utvecklingen av
enhetsarbetskostnaderna och andra prisindikatorer tenderar att stédja uppfattningen att det inte finns
nagot omedelbart hot mot prisstabiliteten i Belgien.

Fran sin topp nyligen pa 7,5% av BNP 1993 har den offentliga sektorns underskott fortsatt att minska
gradvis. Men vid 4,1% av BNP 1995 Iag det klart ver referensvardet pa 3%. Fransett en liten

forsamring 1995 har den priméra balansen tenderat att forbattras. Under 1995 var en pétaglig
minskning i rantebetalningama till 9,1% av BNP den framsta faktom bakom forbéatiringen.
Budgetunderskottet fortsatter att vara avsevart hogre &n de offentliga investeringarna som vid nivan
1,3% av BNP ligger lagst i EU. Nedgangen i underskottskvoten har ocksa bidragit till att féra ned den
mycket héga skuldkvoten (som kulminerat vid 137,0 % av BNP 1993). Minskningen 1995 berodde
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delvis pa férséljning av offentliga finansiella tillgdngar. Den offentliga sektorns skuldkvot var 133,7%
av BNP 1995, hégst inom EU och vida 6ver referensvéardet pa 60%. 1996 forutses kvoten melian
underskottet och BNP fortsétta sin nedatgédende trend med en minskning till 3,3%, inte Iangt fran
referensvardet pd 3%. Samtidigt véntas en fortsatt minskning av skulden i forhdllande till BNP bringa
ned skuldkvoten till 130,6% 1996. Belgien omfattas av ett rddsbeslut om att ett alltfér stort underskott
foreligger.

Vad betrédffar véxelkursutvecklingen deltar Belgien i Europeiska monetdra systemets
véxelkursmekanism. Belgien har inte devalverat sin valutas bilaterala centralkurs under
referensperioden. Valutans véxelkurs gentemot de starkaste ERM-valutorna var stabil, med en
volatilitet som uppgick till 0,0-0,1% enligt ett jamférbart méatt!. Den nominella effektiva véxelkursen
har endast apprecierat marginellt de tvad senaste aren. Den belgiska korta rantedifferensen gentemot
D-marken har fallit till noll.

Obligationsréntorna i Belgien har varit pa en nedatgdende trend sedan 1991 och ldg under
referensperioden néra rantorna i Tyskland och Nederldnderna (landerma med l4gst rénta). Over

referensperioden var langa rantan 6,7%, fortfarande klart under referensvirdet.

Vad angar andra faktorer har Belgien de senaste aren haft stora och gradvis dkande 6verskott pa

bytesbalansen. Belgien har en stor nettofordan péa utlandet.

Sammanfattningsvis har Belgien visat goda resultat ifrdga om prisstabilitet, konvergens i langa rantor
och véxelkursstabilitet inom ERM. Framsteg gors ocksd ifriga om de offentliga finanserna.
Underskottskvoten har fortsatt att minska gradvis och den mycket hoga skuldkvoten har fallit fran sin
topp 1993. | ljuset av den fortfarande mycket héga skuldkvoten kravs emellertid uthallig och resolut

handling for att f& budgetutveckiingen under kontroll pa varaktig grund.

7.2 Danmark

Den danska ekonomin vaxte sakta i ett antal &r i borjan pa 1990-talet (se tabell 7.2). 1994 och i
borjan pd 1995 expanderade emellertid reala BNP starkt, ledd av den privata konsumtionen och
senare st6dd av en uppgang i investeringarna. Enligt kommissionen forutses BNP 1996 vdxa med
2,1% vilket &r mindre &n tidigare ar och aterspeglar den generella tillvixtpausen i EU. Likvél tycks

forutsattningarna for en varaktig aterhdamtning i den ekonomiska tillvixten vara for handen.

11 hela detta avsnitt mats instabiliteten gentemot D-marken, se box 7.1.
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Fortroendet kan ocksé dverlag stodjas av 6kad efterfrdgan pa arbetskraft och strukturelia férandringar

pa arbetsmarknaden, vilka bidragit till att arbetslosheten gatt ned fran 6ver 12% 1993 till 9% 1996.

Tabell 7.2 Danmark - Nyckelindikatorer 1991-1996*
1991 1992 [1993 (1994 |1995 |1996

Ekonomiska indikatorer

Real BNP-tillivaxt, % 1,3 0,2 1,5 44 2,8 2,1

Korta rantor, % 9,8 11,56 10,9 6,2 6.1 4.0

Arbetsloshet, % 10,6 11,3 12,4 12,3 10,3 9.0
Konvergens indikatorer

KP1, % 2,4 2,1 1.3 2,0 21 2,0

IIKP, % - - - - 2,3 2,2

Referensvéarde, % 4,4 3,8 3.1 3.1 2,7 2,6

Off. sekt. 6verskott (+) eller underskott (-), % av BNP -2,1 -2,9 -3,9 -3,6 -1,6 -1,4

Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 64,6 68,7 80,1 76,0 71,9 70,2

Langa rantor,% 9,3 9,0 7.3 7.8 8,3 7.4

Referensvérde, % 10,7 10,7 9.3 10,0 97 8,7
Indikatorer pa vixelkursutveckiingen

Vaxelkursen i férhallande till DEM 3,86 3,87 3,92 3,92 3,91 3,86

Nominell effektiv vaxelkurs 98,5| 1008} 103,7| 103,7| 108,17} 107,3

Real effektiv vaxelkurs 96,0 96,8 97,5 97,0{ 100,8( 100,2

Vaxelkursens volatilitet 0,07 0,17 0,39 0,12 0,20 0,04
Ovriga faktorer

Enhetsarbetskostnader, % férandring 1,9 3,1 -0,7 0,0 26 3.1

Bytesbalans, % av BNP 1,6 2,8 3,5 2,0 0,8 1,0

Utiandska nettotiligédngar(+) eller nettoskulder(-), % av 40,2 -36,4| -333| -279| -274| -252
BNP

Exporten, % av BNP 37,7 38,1 37.0 38,2 38,6 38,9

* For kalior och forkiaringar till data, se box 7.1.
(a) Exkl. vaxelkurskriteriet. ‘
KPI data for 1996 ar beraknad pa de nio forsta manaderna, medan |IKP data bygger pa referensperioden oktober 1995-

september 1996. _
(b) 1994 gick 63,2% av Danmarks till svriga EU-lander (EU-genomshnitt 61,7%).

Over referensperioden var den danska inflationstakten (IIKP) 2,2%, dvs under referensvardet som
beriknats for att mata om en hog grad av prisstabilitet uppnatts. Under den senaste
treméanadersperioden var lIKP-inflationen 2,5%. Matt med KP! har inflationen i Danmark legat kvar pa
ca 2% sedan 1-991. Utveckiingen av enhetsarbetskostnadema och andra prisindikatorer stéder

uppfattningen att det inte finns ndgot omedelbart hot mot prisstabiliteten i Danmark.

Efter att budgetpolitiken lattats 1993 och 1994, vilket fick underskottet i férhallande till BNP att na
3.9% resp. 3,5% minskade underskottet 1995 till 1,6% av BNP, dvs klart under referensvérdet. Det
primara underskottet kade betydligt 1995. 1995 var den offentliga sektorns underskott lagre &n de
offentliga investeringarna for forsta gangen sedan 1991. Den offentliga sektorns skuldkvot nadde en

topp pa 80,1% 1993 men har sedan minskat ganska snabbt pa grund av den forbéttrade priméra
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balansen och regeringens avyttring av finansielia tillgdngar. Skuldkvoten som lag pa 71,9% av BNP
1995, ar fortfarande hogre an referensvardet pd 60%. 1996 forutses underskottet i férhallande till
BNP forbli ungefar oférandrat pa 1,4%. Samtidigt vantas en ytteriigare minskning i skuidkvoten, sa att
denna kan nd 70,2% 1996. Danmark omfattas for narvarande inte av ndgot rddsbesiut om alltfor stort

underskott.

Vad véxelkursutvecklingen betréffar deltar den danska kronan i Europeiska monetdra systemets
véxelkursmekanism. Danmark har inte devalverat sin valutas bilaterala centralkurs under
referensperioden. Kronan har forblivit i stort sett stabil men var ocks&d utsatt fér spanningar forsta
kvartalet 1995. Dess instabilitet, matt med jamférbart matt, var 0,0-0,2%. Under de senaste tva dren
har den nominella effektiva vaxelkursen apprecierat litet tili folid av en en appreciering gentemot

valutorna utanfér ERM och EU. | slutet av september 1996 hade de danska korta réntedifferensema
gentemot D-marken fallit till 0,6%.

Obligationsréntorna i Danmark har pa 1990-talet svangt ganska nara nivaerna i de EU-lander som har
lagsta rantorna, men med en positiv differens. Over referensperioden har de danska rantoma, vid en

genomsnittlig niva pa 7,4%, legat under referensvérdet.

Vad angar o6vriga faktorer har bytesbalansen varit i ¢verskott under senare ar. Danmark har en
nettoskuld till utiandet.

Sammanfattningsvis har Danmark uppvisat goda resultat ifrdga om prisstabiliteten och konvergensen
i l&nga rantor. Vidare har kronan forblivit i stort sett stabil inom ERM, dven om den visat viss
volatilitet, och det offentiiga underskottet vantas forbii klart under referensvirdet 1996. Ytterligare
forbattringar i budgetstalliningen forefalier motiverade for att uppratthalla de patagliga minskningar i

skulden som iakttagits senare ar.

Danmark har meddelat att det inte avser att delta i etapp tre och kommer féljaktligen inte att delta i

den gemensamma vaiutan vid starten av etapp tre.
7.3 Tyskiand
Efter en stark aterhdmtning 1994, da reala BNP i Tyskland 6kade med 2,9% saktade tillvaxten av till

1,9% 1995, framst till folid av fallande fasta investeringar, byggnadsverksamhet och

lagerinvesteringar, vilket fortsatt 1996 (se tabell 7.3). Flera indikatorer pekar pa en aterhdmtning efter
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forsta kvartalet 1996, men BNP forutses av kommissionen vaxa idngsammare -1,4% - &n 1995 och
arbetslosheten, som for nédrvarande ligger 6ver 10%, forblir h6g. Omfattande initiativ for att
konsolidera de offentliga finansema och minska stelheterna pd produkt- och arbetsmarknadema

bidrar till att forbattra forutséttningara for en varaktig aterhamtning av den ekonomiska tillvaxten.

Tabell 7.3 Tyskland - Nyckelindikatorer 1991-1996*

1991 11992 11983 119894 11995 |1996

Ekonomiska indikatorer

Real BNP-tillvaxt, % 50 2,2 -1,1 29 1,9 1.4
Korta rantor, % 9,2 9,5 7.2 5,3 4,5 3,3
Arbetsléshet, % 57 7.8 8,9 9.6 94 10,2
Konvergens indikatorer

KPI1, % 3,6 4,0 3,6 2,7 1.8 1,5
IIKP, % - - - - 1,5 1.3

Referensvérde, % 44 3.8 3.1 3,1 2,7 26
Off. sekt. dverskott (+) eller underskott (-), % av BNP -3,3 -2,8 -3,5 2,4 -3,5 -4,0
Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 41,5 44 1 48,2 50,4 58,1 60,8
Langa ranter, % 8,5 7.8 6.5 6,9 6,9 6.3
Referensvérde, % 10,7 10,7 9,3 10,0 9,7 8,7

Indikatorer pa vixelkursutvecklingen
Vaxelkursen i férhaliande till DEM - - - - - -
Nominell effektiv vaxeikurs 98,91 1019 104,8| 1050; 110,9{ 1087
Real effektiv vaxelkurs 98,21 102, 7 107,1| 1074 1124 1094
Viaxelkursens volatilitet - - - - - -

Ovriga faktorer

Enhetsarbetskostnader, % férandring 3,3 6.2 3.7 -0.1 1,3 0,4

Bytesbalans, % férandring -1.1 -1,0 -0,7 -1,0 -0,7 -0,7

Utlandska nettotiligdngar(+) eller nettoskulder(-), % av 17.3 15,2 13,0 9.8 7.5 -
BNP

Exporten, % av BNP 261 255 24,5 257 26,7 273

* For katlor och forklaring till data, se box 7.1. Data fér BNP-tillvaxten och enhetsarbetskostnaderna for 1991 och PKi-data t.o.m.
1994 avser Vastra Tyskland, darefter aterférenade Tyskiand.
(a) Exkl. vaxelkurskriteriet.
KPI data for 1996 ar beraknad pa de nio forsta manaderna, medan 1iKP data bygger pa referensperioden oktober 1995-
september 1996.
{b) 1994 gick 57,7% av Tysklands export till évriga EU-lander (EU-genomsnitt 61,7%).

Over referensperioden uppgick IIKP-inflationen i Tyskland till 1,3%, den tredje l4dgsta i EU, vilket
salunda &r klart under referensvardet som beriknats fér mata i vad man en hog grad av prisstabilitet
uppnatts. Over den senaste tremanadersperioden var [IKP-inflationen 1,3%. Tyskland har
framgangsrikt beharskat de inflationistiska konsekvenserna av aterforeningen. Méatt med KPI nadde
inflationen en topp pa 4% 1992 och reducerades gradvis till under 2% fr.o.m. 1995. Den dampade
uppgangen i enhetsarbetskostnaderna var en faktor bakom denna utveckling. Trendema i andra

prisindikatorer stodjer uppfattningen att det inte finns nagot omedelbart hot mot prisstabiliteten.
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Den offentliga skuldkvoten som 1994 hade sjunkit under 3% steg igen 1995 till 3,5%, dvs Gver
referensvdrdet pa 3%. Forsamringen aterspegiade bade langsammare Okning i de offentliga
intdkterna och snabbare 6kning i utgifterna, medan det primdra underskottet foll till ungefar jamvikt
1995. Medan det offentliga underskottet och de offentliga investeringarna lag kvar pa ungefar samma
nivd 1994 6versteg 1995 ars underskott de offentliga investeringama patagligt. Samtidigt steg
skuldkvoten kraftigt, frdn 50,4% av BNP 1994 till 58,1% 1995. Till stor del aterspeglade detta
regeringens &vertagande efter aterforeningen av Treuhands skulder, fastighetsbolag i f.d. DDR och
av Deutsche Kreditbank. 1996 férutses underskottet stiga ytterligare till 4,0% av BNP, och alltsd
fortfarande ligga klart éver referensviardet 3%. Okningen i budgetunderskottet véntas medféra en
ytterligare 6kning i skulden i forhdllande tili BNP 1996 till 60,8%, som alitsd skulle 6verskrida
referensvéardet pd 60%. Tyskland omfattas for narvarande av ett radsbeslut om att ett alitfér stort
underskott féreligger.

Vad angdr véxelkursutvecklingen deltar D-marken i FEuropeiska monetdra systemets
véaxelkursmekanism. Tyskland har inte devalverat sin valutas bilaterala centralkurs under den
studerade perioden. D-markens véxelkurs gentemot de starkaste ERM-valutoma var stabil. Den
markanta appreciering som skedde i borjan pad 1995 av den nominella effektiva kursen korrigerades
gradvis senare under aret och i bérjan pa 1996. Tyskiand hade tillsammans med Belgien,
Frankrike, Nederléanderna och Osterrike normalt de lagsta rantorna i EU.

Efter den betydande &kningen i obligationsréantorna 1994 foll de /anga rdntorna i Tyskland gradvis
under 1995. | borjan pa 1996 drog sig riantoma uppat och visade viss instabilitet. Under
referensperioden var de tyska langa rantorna bland de lagsta i EU och, vid 6,3%, fortfarande klart

under referensvérdet.

Vad betraffar andra faktorer har bytesbalansen under senare ar visat ett litet underskott. Tyskland har

en nettofordran pa utlandet.

Sammanfattningsvis har Tyskland uppvisat goda resultat ifraga om prisstabiliteten och konvergensen
i 1dnga rantor. D-marken deltar som en stabil valuta i ERM. Betréffande de offentiiga finanserna krévs
resolut och uthdllig handling. Underskottskvoten steg till 3,5% 1995 och forutses stiga ytteriigare
1996. Skuldkvoten vintas ocksad stiga over 60% av BNP, vilket klart understryker vikten av att

astadkomma en omsvangning av budgettrenden.
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7.4 Grekland

Efter en utdragen konjunkturavmattning bérjade reala BNP vaxa igen 1894 och 1995, med 1,5-2,0%
(se tabell 7.4). For 1996 véantas BNP-tilivixten av kommissionen bli 2,4%. Anstrangningar att
férb4ttra budgetstéliningen och att minska inflationstrycket bidrar till en férbéttring i férutsattningama
for ytterligare &terhamtning i tillvixten och for bkad tilltro till utvecklingen mot konvergens.
Arbetsldshetslaget (ca 10%) forbattras, 13t vara bara litet.

Tabell 7.4 Grekland - Nyckelindikatorer 1991-1996*
1991 1992 (1993 (1994 |1995 |1996

Ekonomiska indikatorer

Real BNP-tillvaxt, % 3.1 04 -1,0 1,5 2,0 24

Korta rantor, % 20,2 19,8 19,1 26,9 16,4 14,0

Arbetsitshet, % 7.7 8,7 97 9,6 10,0 9,8

Konvergens indikatorer

KP!, % 19,5 15,9 14,4 10,9 9.3 8,8

HKP, % - - - - 9.0 84

Referensvérde, % 44 3,8 3.1 3.1 2,7 26

Off. sekt. 6verskott (+) eller underskott (-), % av BNP -11,5f -12,3| -142} -121 -9.1 -7.9

Off. sekt. bruttoskuid, % av BNP 92,3 89,21 111,8] 110,4| 111,8| 110,6

Langa rantor,% - 241 23,3 20,8 17,4 151

Referensvérde, % 10,7 10,7 9,3 10,0 9,7 8,7
Indikatorer pa vixelkursutvecklingen

Vaxelkursen i férhallande till DEM 109,84 | 122,28 | 138,64 149,64 | 161,76 | 160,43

Nominell effektiv vaxelkurs 88,6 81,5 74,5 69,4 67.4 66,4

Real effektiv vaxelkurs 100,9| 103,4| 104,6| 1052} 1088] 113,0

Vaxelkursens volatilitet 0,14 0,16 0,18 0,20 0,24 0,19
Ovriga faktorer

Enhetsarbetskostnader, % férandring 93 11,3 10,7 12,3 11,3 88

Bytesbalans, % forandring -1,7 -2,1 -0,8 -0,1 -2,5 -3,2

Utlandska nettotiligangar(+) eller nettoskuider(-), % av -21,3} -232| -23,7] -204} -196 -
BNP

Exporten, % av BNP 16,9 18,3 18,6 197 19,7 20,0

* For kallor och forkiaring till data, se box 7.1.
(a) Exki. vaxelkurskriteriet. .
KPI data fér 1996 ar beraknad pa de nio férsta manadema, medan |IKP data bygger pa referensperioden oktober 1995-

(b) s;egpgt:gﬁr;aggi av Greklands export till ¢vriga EU-lander (EU-genomsnitt 61,7%).

HHKP-inflationen i Grekland var under referensperioden med 8,4% hogst i EU och ligger betydligt 6ver
det referensvirde som berédknats for att mata i vad man en hog grad av prisstabilitet uppnatts. Under
den senaste tremanadersperioden var IIKP-inflationen 8,3%. Over de allra senaste aren har infla-
tionstakten, matt med KPI, minskat avsevart - frdn 19,5% 1991 till 9,3% 1985. Under 1996 har ned-
gangen i inflationstakten tappat fart nagot. Betydande ytterligare framsteg mot prisstabilitet erfordras.

Utvecklingen i andra prisindex och enhetsarbetskostnaderna stoder denna uppfattning.
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Underskottskvoten har minskat betydligt, frén en topp pa 14,2% 1993 till 9,1% 1985 till folid av hogre offentliga intakter.
Den primara balansen visade ett dverskott pa 4,0% 1995. Skuldkvoten forblir EU:s hogsta, tre ganger higre &n de
offentiiga investeringama, och langt 6ver referensvérdet pa 3%. Pa grund av hoga underskott har skuidkvoten fortsatt att
stiga till 111,8% 1995. Nivan &r bland de hogsta i EU och langt 6ver referensvirdet pd 60%. For 1996 emotses
yiterligare en minskning i underskottskvoten till 7,9% av BNP, vilket fortfarande &r langt Gver referensvardet. Skuldkvoten
beréknas minska litet till 110,6%. Grekland omfattas fir nirvarande av ett radsbesiut om att ett alitfér stort underskott

Vad wviixekursuivedidngen betréffar deftar den grekiska drakman inte i ERM. Den deprecierade ca 2,5% mot de
starkaste ERM-valutoma 6ver referensperioden och visade bara begrénsad instabilitet (0,2% enligt jamftrbart métt).Den
effektiva deprecieringen var 2,4% i linje med det tillkéinnagivna malet. Alla indikatorer pa den reala effektiva vixelkursen
visar att drakman apprecierat , saval bver referensperioden som i ett mellaniangt perspektiv. Den korta réntedifferensen
mot D-marken krympte yiterligare ca 3 procentenheter fill ca 10 procentenheter i siutet av referensperioden.

De langa rénfoma i Grekland (vilka &r indexerade pa rdntan pa tolvariga Statsskuldvixian) har falit snabbt dver de alira
senaste aren, fran 24,1% 1992 till 17,4% 1995. Icke desto mindre l8g de fortfarande Iangt 6ver referensvirdet under
referensperioden.

Vad angér andra faktorer har Grekland under senare ar haft bytesbalansunderskott vilka, efter en markant nedgang 1993
och 1994, vidgades igen 1995. Grekland har en nettoskuld tiff utlandet.

Sammanfatiningsvis har Grekland gjort framsteg nar det géller att minska inflationen , de langa rdntoma och
budgetunderskotten. Drakman deltar inte ERM. Den har visat en anmérkningsvard stabilitet bade mot de starkaste
ERM-valutoma och handelsvagt. Likval behovs fortfarande stark och uthallig handling med tanke pa att infiation och
langa rantor ligger klart Gver referensvardena och pa att savél underskottskvoten som skuldkvoten dr mycket hoga.

75 Spanien

Den ekonomiska &terhamtningen bdrjade i Spanien i borjan pa 1994 och tillvéxien accelererade till siutet av 1995, da
den borjade avia i linje med den mer alliménna trenden i EU (se tabell 7.5). Avmatiningen har emeliertid varit mindre
alivarlig an i ett antal andra EU-lander och den spanska reala BNP vaxie med 2,8% 19395. Kommissionen emotser att
BNP okar med 2,1% 1936. Avtagande inflation och anstrangningar att konsolidera bugetstéliningen bidrar liksom
arbetsmarknadsreformer 1984 och komigering av bytesbalansunderskattet il att skapa gynnsamma forutsétiningar for
en varaktig &terhamining av den ekonomiska tillvéxten. Arbetsiosheten pa ca 22% 1996 &r fortfarande den hogsta i EU.
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Tabell 7.5 Spanien - Nyckelindikatorer*

1991 11992 1993 [1994 1995 1996

Ekonomiska indikatorer

Real BNP-tillvaxt, % 2,3 0,7 -1,2 21 2,8 21
Korta rantor, % 13,2 13,3 11,7 8,0 9,4 7.8
Arbetsltshet, % 16,3 18,4 22,7 242 229 22,4
Konvergens indikatorer
KPI, % 59 59 4.6 47 47 36
IIKP, % - - - - 47 3.8
Referensvérde, % 44 3,8 3.1 3.1 27 2,6
Off. sekt. tverskott (+) eller underskott (-), % av BNP 49 -3,6 -6,8 -6,3 -6,6 44
Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 458( 484 60,5 63,1 65,7 67.8
Langa rantor,% 124 117 10,2 10,0 11,3 9,5
Referensvérde, % 10,7 10,7 93 10,0 9,7 8.7

Indikatorer pa vixelkursutvecklingen

Véxelkursen i fdrhallande till DEM 62,64| 6561| 76,95 82,57 87,00 84,17

Nomine!l effektiv vaxelkurs 999( 978 85,8 80,1 80,1 81,2

Real effektiv vaxelkurs 1009 100,6 89,4 852| 86,8 88,9

Vaxelkursens volatilitet 0,201 0,53 0,54 0,26 0,46 0,19
Ovriga faktorer

Enhetsarbetskostnader, % férandring 7.4 6.8 33 1.0 2,0 33

Bytesbalans, % férandring -3,0 -3,0 -04 -0,7 14 14

Utlandska nettotillgdngar(+) eller nettoskulder(-), % av -143} -166] -18,2| -19,2| -183 -
BNP

Exporten, % av BNP 18,01 19,2 21,1 240 252| 269

* For kallor och forklaring til! data, se box 7.1.

(a) Exkl. vaxelkurskriteriet.
KP| data fér 1996 dr berdknad pa de nio férsta manaderna, medan |IKP data bygger pa referensperioden oktober 1995-
september 1996.

(b) 1994 gick 71,0% av Spaniens export till tvriga EU-lander (EU-genomsnitt 61,7%).

Under referensperioden var IIKP-inflationen i Spanien 3,8%, dvs klart dver det referensvarde som
berdknas for att mata i vad man en hog grad av prisstabilitet uppnitts. Under den senaste
tremanadersperioden var |IKP-inflationen 3,7%. P& medelldng sikt var KPi-inflationen i stort sett
oférandrad (pa néara 6%) i borjan av 1990-talet och foll sedan till ca 4,6% 1993. P den senaste tiden
har ytterligare framsteg gjorts med att minska inflationen sdsom ocksa andra prisindex visar. Under
utvecklingen av konvergens mot prisstabilitet dr ytterligare minskningar i inflationen nédvandiga.

Utvecklingen i enhetsarbetskostnaderna tenderar att stédja denna uppfattning.

Efter en avsevard férsamring i budgetbalansen 1993, nér den offentliga underskottskvoten nadde
6,8% av BNP, sjonk underskottskvoten nagot men steg igen till 6,6% 1995 och ldg darmed kvar
vasentligt 6ver referensvardet pd 3%. Underskottskvoten steg pa grund av att lagre utgifter mer an
uppvigdes av ett fall i de offentliga intéktema (som aterspeglade en minskning i socialutgifterna). Det
priméra underskottet steg till 1,3% 1995. Budgetunderskottet 1995 var patagligt hogre an de offentiiga
investeringarna. Den offentliga skuldkvoten har varit stigande och dverskred referensvardet pa 60%
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for forsta gdngen 1994. Den steg ytterligare till 65,7% 1995. 1996 vantas underskottet i férhallande till
BNP falla till 4,4% vilket fortfarande &r klart dver referensvardet pd 3%. Det kommer att vara alltfér
hogt for att forhindra att skuldkvoten stiger ytterligare till en foérutsedd niva pd 67,8% av BNP.

Spanien omfattas for ndrvarande av ett rddsbeslut om att ett alltfr stort underskott foreligger.

Vad betrdaffar véxelkursutvecklingen deltar den spanska pesetan i Europeiska systemets
véxelkursmekanism. Den kom under tryck i bérjan av 1995 och ett besiut fattades att devalvera
pesetans centralkurs med 7% den 6 mars 1995. Dérefter har de bilaterala och effektiva kursema
&terhamtat sig till nivderna fran borjan av referensperioden. Matt pd jamférbar basis var véxelkursens
instabilitet 0,2-0,5%. Under perioden med spanning 6kade de spanska korta rdntomna till ca 5-5,5%
Over de tyska men rantedifferensen har nyligen krympt litet, till under 4 procentenheter i slutet av
september 1996.

De langa réntorna i Spanien f6ll successivt till i borjan av 1994 men de steg sedan kraftigt till en topp
pa 12,3% i mars 1995. Darefter har obligationsrantorna fallit betydiigt och differensen mot landema
med l&gst rénta har krympt patagligt. Over referensperioden var emellertid den genomsnittliga
obligationsréantan 9,5% vilket ar klart 6ver referensvéardet.

Vad angar andra faktorer har den spanska bytesbalansen férbattrats vasentligt under senare &r.
Spanien har en nettoskuid till utlandet.

Sammanfattningsvis har Spanien gjort framsteg. Sarskilt géller dettaifraiga om prisstabiliteten och
konvergensen i ldnga réntan. Likval erfordras stark och uthdllig handling eftersom inflationen och de
I&nga rantorna fortfarande ligger 6ver resp. referensvarden. Det offentliga underskottet i forhdliande
till BNP &r trots minskning 1996 fortfarande hogt och skulden i férhallande till BNP har fortsatt stiga.
Kursen pa pesetan, som deltar i ERM, justerades ned i mars 1995. Den har emellertid sedan

aterhamtat sig och forblivit stabif, nédra sin centralkurs.

7.6 Frankrike

Efter konjunkturavmattningen 1992-1993 bérjade den ekonomiska aterhamtningen i Frankrike skjuta
fart 1994 (se tabell 7.6). | linje med den allménna tillvixtpausen i EU kom &terhamtningen av sig
1995, men reala BNP for aret i dess helhet steg med 2,2%. En viss uppgang i inhemska efterfragan
iakttogs i borjan av 1996 men arbetslosheten har fortsatt att stiga till ca 12,5%. Kommissionen
berdknar att BNP stiger 1,0% 1996. Eftersom betydande strukturella anstrangningar gérs for att
konsolidera budgetstéliningen och da inflationstrycket &r dampat finns det en varaktig grund for

ekonomisk tilivaxt.
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Tabeli 7.6 Frankrike - Nyckelindikatorer 1991-1996*

1991 [1992 [1993 (1994 [1995 |1996

Ekonomiska indikatorer

Real BNP-tillivaxt, % 0,8 1,2 -1,3 2,8 2,2 1.0

Korta rantor, % 9,6 10,3 8.6 58 6,6 41

Arbetsloshet, % 95 10,4 11,8 12,2 11,7 12,7

Konvergens indikatorer

KPI, % 3,2 24 21 1,7 1,7 21

IIKP, % - - - - 1.7 2.1

Referensvérde, % 44 3,8 3,1 31 27 2,6

Off. sekt. 6verskott (+) eller underskott (-), % av BNP -2,2 -3.,8 -5,6 -56 4.8 -4,0

Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 35,8 39,6 45,6 48,4 52,8 56,4

Lénga rantor,% 9,0 8,6 6,8 7.2 7.5 6.6

Referensvarde, % 10,7 10,7 9,3 10,0 9.7 8,7
Indikatorer pa vixelkursutvecklingen

Véxelkursen i forhallande till DEM 3,40 3,39 3,43 3,42 3.48 3,40

Nominell effektiv vaxelkurs 97,9| 101,2{ 103,5| 104,3| 108,1| 108,5

Real effektiv vaxelkurs 96,3 97,8 98,7 98,31 100,8| 101,0

Viaxelkursens volatilitet 0,07 0,12 0,25 0,10 0,32 0,12
Ovriga faktorer

Enhetsarbetskostnader, % férandring 4.0 2.8 2,9 0,2 1,2 1,6

Bytesbalans, % férandring -0,5 0,3 07 0,5 1.1 1.1

Utlandska nettotiligangar(+) eller nettoskulder(-), % av 52 -3,21 -10,7 -7,3 4.1 -
BNP

Exporten, % av BNP 233 242 24,4 25,1 26,1 26,3

* For kallor och forklaring tili data, se box 7.1.

(a) Exkl. vaxelkurskriteriet.
KPI data for 1996 ar beriknad pa de nio forsta manadema, medan IIKP data bygger pa referensperioden oktober 1995-
september 1996.

(b) 1994 gick 62,0% av Franknkes export till bvriga EU-lander (EU-genomsnitt 61,7%).

Under referensperioden var 1IKP-inflationen i Frankrike 2,1% och Iag alltsd under det referensviarde
som berdknats for att mita i vad man en hog grad av prisstabilitet uppnétts. Under den senaste
tremanadersperioden var |IKP-inflationen 1,9%. Matt med KP! har inflationen pd medellang sikt gatt
ned gradvis sedan 1990. Dessutom tenderar utvecklingen i enhetsarbetskostnaderna och andra

prisindikatorer stédja uppfattningen att det inte finns ndgot omedelbart hot mot prisstabiliteten.

Budgetstallningen férsamrades betydligt i borjan pad 1990-talet med en uppgang i den offentliga
underskottskvoten till 56% av BNP 1893. Denna utveckling berodde i forsta hand pa att
underskottets strukturella del okade vésentligt. Atgarderna for budgetkonsolidering har efter 1994
aterspeglats i att den primara balansen forbéttrats (som dock forbiivit i underskott) och i att
underskottskvoten gatt ned till 4,8% av BNP 1995, vilket &r betydligt 6ver referensvérdet pad 3%.
Underskottet oversteg klart de offentliga investeringarna. Den offentliga skuldkvoten steg till 52,8% av
BNP 1995 och Iag alltsd forfarande under referensvardet pd 60%. For 1996 vantas en ytterligare
minskning i underskottskvoten, men vid 4,0% ligger den fortsatt klart Over referensvérdet.

Forbattringen i budgetunderskottet vantas inte ricka for att stabilisera skuldkvoten som férutses stiga
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till 56,4% av BNP och salunda 1996 fortfarande ligga under referensvardet pd 60%. Frankrike

omfattas for narvarande av ett radsbeslut om att ett alltfér stort underskott foreligger.

Vad betréaffar véxelkursutvecklingen deltar den franska francen i Europeiska monetdra unionens
vaxelkursmekanism. Frankrike har inte devalverat sin valutas bilaterala centralkurs Over
referensperioden. Under perioden med turbulens i ERM i bdrjan av 1995 kom francen under tryck och
forsvagades. Den foll med ca 6% under sin centralkurs mot de starkaste valutomna i ERM. Frén andra
halvadret 1995 har francen &aterhamtat sig och legat kvar néra sin centralkurs. Dess nominelia
effektiva vaxelkurs har apprecierat med ca 2% sedan oktober 1994. Generelit var dess instabilitet
0,1-0,3% enligt jamforbart matt. Over referensperioden varierade den korta rdntans differens mot D-

marken mellan 0,5 och 3 procentenheter och var 0,5 procentenhet i slutet av september 1996.

I linje med den internationella utvecklingen har de /anga réntorna i Frankrike fallit successivt sedan
1991. Pa sistone har differensen mot andra lagréntelénder krympt betydligt och sedan bérjan av1996
har de férsvunnit helt. Over referensperioden var den genomsnittliga obligationsrantan 6,6% vilket &r
klart under referensvérdet.

Vad angar andra faktorer har den franska bytesbalansen visat dverskott sedan 1992. Frankrike har en
nettoskuld tilt utlandet.

Sammanfattningsvis har Frankrike uppvisat goda resultat ifrdiga om prisstabiliteten och konvergensen
i langa rantor. Skuldkvoten ligger kvar under 60% av BNP. Aven om den franska francen hade
forsvagats betydligt i borjan av 1995 har den sedan hamtat sig till en niva nira centralkursen inom
ERM. Stark och uthaliig handling behovs for att forbattra budgetstaliningen mot bakgrund av en hég
underskotiskvot 1995 och det begransade framsteg som emotses for 1996.

7.7 Irtand

Som en markant kontrast till andra EU-ekonomier har den irldandska ekonomin véxt snabbt under
senare ar i en takt som ligger klart 6ver den genomsnittliga tillvaxten i reala BNP inom EU (se tabell
7.7). Trots den alimanna pausen i tilivaxten okade takten ytterligare under loppet av 1995 da reala
BNP steg med 10,7%. Kommissionen spar att BNP stiger med 7,8% 1996. Ett forbattrat budgetlédge,
kontinuerligt forbattrad konkurrenskraft till fljd av en mattlig I6neutveckling, 1ag inflation understodd
av skarpt konkurrens och en ihdllande, om &n ldngsam, nedgang i arbetslosheten (nu ca 12%) tyder

pa goda forhailanden for fortsatt ekonomisk tillvéxt.
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Tabell 7.7 Irland - Nyckelindikatorer 1991-1996*

1991 11992 [1993 (1994 [1995 {1996

Ekonomiska indikatorer

Real BNP-tillvaxt, % 2,6 46 3.7 7.3 10,7 7.8

Korta rantor, % 10,4 12,4 93 59 6,3 53

Arbetsiéshet, % 15,7 16,4 16,4 15,0 13,0 11,7

Konvergens indikatorer

KPI, % 32 31 1,5 24 25 1.7

IIKP, % - - - - 24 2.1

Referensvérde, % 44 3,8 31 31 27 26

Off. sekt. 6verskott (+) eller underskott (-), % av BNP 2,3 2,5 2,4 -1,7 -2,0 -1,6

Off. sekt. bruttoskuid, % av BNP 95,0 92,0 94,5 87.9 81,6 74,7

Langa rantor,% 9,2 9.1 7.7 7.9 8,3 7.5

Referensvérde, % 10,7 10,7 93 10,0 97 8,7
Indikatorer pa vixelkursutvecklingen

Vaxelkursen i férhaliande till DEM 2,67 2,66 2,42 2,43 2,30 2,38

Nominell effektiv vaxeikurs 984 101,6 95,6 95,8 96,8 98 4

Real effektiv vaxelkurs 96,8 99,4 92,4 92,4 93,1 94,1

Vaxelkursens volatilitet 0,05 0,16 0,52 0,34 0,50 0,26
Ovriga faktorer

Enhetsarbetskostnader, % forandring 1,6 -5,9 0,0 6,1 -9,3 8,2

Bytesbalans, % forandring 07 1.1 3,9 2,7 24 1.4

Utlandska nettotiligdngar(+) eller nettoskuider(-), % av - - - - - -
BNP

Exporten, % av BNP 60,1 65,3 69,0 73,0 77,2 78,7

* For kallor och forklaring av data, se box 7.1.
(a) Exkl. vaxeikurskriteriet.

KP1I data for 1996 ar beréknad pa de nio forsta manaderna, medan lIKP data bygger pa referensperioden oktober 1995-
september 1996.

(b) 1994 gick 70,7% av irlands export till dvriga EU (EU-genomsnitt 61,7%).

Under referensperioden var lIKP-inflationen i Iland 2,1%, alltsd under referensvirdet som berdknats
for att mata i vad man en hog grad av prisstabilitet uppnatts. Under den senaste
tremanadersperioden var IIKP-inflationen 2,2%. P4 medellang sikt har den irldndska inflationen, matt
med KP!, tenderat att g& ned och nadde ett botteniige 1993. Dérefter steg inflationen till Gver 2%
innan den foll igen enligt de senaste uppgiftema. Utvecklingen i enhetsarbetskostnadema och andra
prisindikatorer tenderar att stédja uppfattningen att det inte finns nagot omedelbart hot mot
prisstabiliteten.

Efter flera 4r med betydande konsolidering av budgetstéliningen har de offentliga finanserna fortsatt
att forbattras. Trots atskilliga expansionistiska atgarder har den offentliga underskottskvoten bara
stigit med 0,3 procentenhet till 2,0% (samma som den offentliga investeringskvoten). Salunda 1ag det
kvar under referensvardet pa 3%. Det priméra dverskottet minskade till 3,0% 1995. Den offentliga
skuldkvoten har under 1990-talet varit pd en nedatgaende trend. Sedan sin senaste topp 1993 har
skuldkvoten sjunkit med néstan 13 procentenheter till 81,6% 1995. Fortfarande var detta hogt och val

Over referensvardet pa 60%. 1996 vantas den offentliga underskottskvoten minska till 1,6%.
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Skuldkvoten véntas falla snabbt till 74,7%. irland omfattas for narvarande inte av nagot radsbesiut

om alltfor stort underskott.

Vad betréffar véxelkursutvecklingen deltar det irldndska pundet i Europeiska monetéra systemets
vaxelkursmekanism. lIrland har inte devalverat sin valutas Dbilaterala centralkurs under
referensperioden. Det irlindska pundet har visat férhdllandevis hog instabilitet (0,3-0,5% med
jamforbart matt) och férsvagades under turbulensen i ERM i bérjan pd 1995. Det medférde att
centralkursen kom att avvika med ndrmare 8% mot de starkaste valutorna. Valutan 18g kvar pa en
nedtryckt niva resten av aret. Sedan borjan av 1996 har det idndska pundet dterhdmtat sig mot de
starkaste valutorma i ERM och ligger néra centralkursen. Den nominella effektiva vdxelkursen var i
stort sett stabil. De korta rdntoma har fortsatt att ligga ca 2 procentenheter dver de tyska under stérre

delen av referensperioden. | slutet av september 1996 var differensen 2,6%.

De langa rdntorna i Irland har gradvis gatt ned sedan 1991 och trots betydande instabilitet under
perioden fore devalveringen 1993 har de I8nga rantedifferenserna mot landema med légst ranta
krympt. Over referensperioden var den genomsnittliga obligationsrantan 7,5%, vilket understiger
referensvardet.

Vad angar andra faktorer visar bytesbalansen i Irland stigande éverskott.

Sammanfattningsvis har Iriand uppvisat goda resultat ifréga om prisstabiliteten och konvergensen i
langa réntor. Vad betréaffar budgetstéliningen ar underskottet forhallandevis 1&gt medan skuldkvoten
har minskat gradvis och snabbt i ett antal ar. Denna ligger dock forfarande klart 6ver referensvardet.
Ihallande atgarder beh6vs for att minska skuldkvoten ytterligare. Vixelkursen forsvagades betydligt i

bérjan pa 1995 men har efter hand &terhamtat sig till en niva néra centralkursen i ERM.

7.8 Italien

Efter ett fall i BNP 1993 aterhamtade sig den italienska ekonomin markant fram tiil senare delen av
1995 da en avmattning intradde i linje med 6vriga EU (se tabel! 7.8). 1995 6kade rela BNP med 3,0%
och foér 1996 raknar kommissionen med en 6kning pa 0,8%. Arbetslésheten har 6kat litet sedan 1993
(ca 12% 1996). Det har varit betydande skillnader i aterhamtningen mellan sektorer och regioner.
Lagre inflation, ytterligare atgarder for att konsolidera de offentliga finansema och strukturelia
forandringar pd arbetsmarknaden ses 6ka tilltron till utvecklingen mot konvergens och till att férbéattra

forhallandena fér en varaktig aterhamtning i den ekonomiska tillvaxten.
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Tabell 7.8 Italien - Nyckelindikatorer 1991-1996*

1991 (1992 {1993 |1994 [1995 {1996

Ekonomiska indikatorer

Real BNP-tillvaxt, % 1.1 0,6 -1,2 21 3,0 0.8

Korta rantor, % 12,2 14,0 10,2 8,5 10,5 9,2

Arbetsléshet, % 10,9 10,7 10,2 11,3 12,0 12,1

Konvergens indikatorer

KP!, % 6.5 5,4 42 3.9 54 4,2

HKP, % - - - - 54 47

Referensvéarde, % 4.4 3,8 3.1 3.1 2.7 2,6

Off. sekt. 6verskott (+) elier underskott (-), % av BNP -10,2 -9.5 96 -9.0 -7.1 6.6

Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 101,4| 108,5| 1193} 1255| 1249 1234

Langa rantor,% 13,3 13,3 11,2 10,5 12,2 10,3

Referensvérde, % 10,7 10,7 9,3 10,0 97 8,7
Iindikatorer pa viaxelkursutvecklingen

Véxelkursen i férhallande till DEM 747,66 790,02 | 950,38 | 994,66 | 1138,12 | 1032,22

Nominell effektiv vaxelkurs 98,3 95,3 79,7 76,0 68.8 74,8

Real effektiv vaxelkurs 100,1 98,5 83,1 80,4 75,0 82,9

Véaxelkursens volatilitet 0,11 0,63 0,56 0,37 0,88 0,41
Ovriga faktorer

Enhetsarbetskostnader, % forandring 9.0 43 2,0 -1.0 2,1 52

Bytesbalans, % férandring 2.1 -2,3 1,2 1.6 25 3,0

Utlandska nettotillgangar(+) eller nettoskulder(-), % av -86| -10,9 -9.4 -7.2 -4.8 -3,5
BNP

Exporten, % av BNP 19,8 211 23,4 252 27.3 27,2

* For kallor och forkiaring till data, se box 7.1.
(a) Exkl. vaxelkurskriteriet.

KP1 data for 1996 &r beraknad pa de nio férsta manaderna, medan |IKP data bygger pa referensperioden oktober 1995-
september 1996.

(b) 1994 gick 57,2% av Italiens export till 6vriga EU-lander (EU-genomsnitt 61,7%).

Under referensperioden var ltaliens lIKP-inflation 4,7% dvs. klart 8ver referensvardet som mater i
vad mén en hog grad av prisstabilitet uppnatts. Under den senaste tremanadersperioden var IIKP-
inflationen 3,5%.Pa medellang sikt och mitt med KPI minskade inflationen till litet 6ver 4% 1993 och
alideles under 4% 1994. Minskningen av inflationen avbrots 1995 da denna steg till 5,4%. Inflationen
foll snabbt under 1996, en tendens som bekréftas av andra prisindikatorer. | utvecklingen mot
konvergens mot prisstabilitet behévs forsatta nedgangar i infiationen. Avgérande héarfor blir

utvecklingen i enhetsarbetskostnadema.

Den offentliga underskottskvoten som &r bland de hogsta i EU, minskade frdn en toppunkt 1993 pa
9.6% av BNP till 7,1% 1995 och ligger darmed langt over referensvardet pd 3%. Det priméra
overskottet 6kade markant till 4,1% av BNP 1995. De offentiiga réntebetainingamma fortsatte
emellertid att 6ka och nadde 11,2% av BNP 1995. Budgetunderskottet Gversteg de offentliga
investeringama (2,3% av BNP 19985) med bred marginal. Den offentliga skuldkvoten nadde sin topp
med 125,5% av BNP 1994 varefter den foll till 124,9% 1995. Skuldkvoten &r bland de hogsta i EU
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och ligger 1&ngt dver referensvéardet pa 60%. Yitterligare forbéattringar i de offentliga finanserna véntas
ocksd 1996 som skulle sanka det offentliga underskottet till 6,6% av BNP vilket forfarande &r langt
dver referensvirdet pa 3%. Skuldkvoten vantas falla till 123,4%. ltalien omfattas for narvarande av

ett rAdsbeslut om att ett alltfér stort underskott féreligger.

Vad betrdffar véxelkursutvecklingen deltar liran inte i Europeiska monetdra systemets
véxelkursmekanism. Valutan paverkades starkt av vaxelkursturbulensen i bérjan av 1995 och nadde
historiska bottennoteringar fran mars till april. Lirans instabilitet med jamférbart matt matt var 0,4-
0,9%. Under andra halvaret 1995 och i 1996 apprecierade liran kontinuerligt. Aterhamtningen
medforde att véaxelkursen nadde Gver nivdemna fran oktober 1994 bade mot de starkaste ERM-
valutorna och handelsviagt. Fran en topp mot slutet av 1995 minskade den korta réntedifferensen mot
D-marken betydligt tiil slutet av referensperioden. Rintorna 14g ca 5 procentenheter Gver de tyska i
slutet av september 1996.

Obligationsréntorna i Italien har varit mycket instabila med stora spreadar mot EU-landerma med l&gst
rdnta pa grund av marknadens skiftande bedomningar av landets ekonomiska utsikter. Sedan mitten
av 1995 har obligationsrantorna fallit betydligt och differensen mot landerna med I&agst rdnta har krypt
patagligt. Over referensperioden 1&g de ladnga rantorna i ltalien p3 i genomsnitt 10,3%, vilket
fortfarande &r klart hogre an referensvérdet.

Vad angar andra faktorer har bytesbalansen visat en anmarkningsvard omsvangning till gverskott

sedan 1993. {talien har en nettoskuld till utlandet.

Sammanfattningsvis har Italien gjort framsteg med att reducera inflationen och den ldnga réntan.
Dock har de fortsatt att klart Overskrida sina resp. referensvdrden Over referensperioden. Den
offentliga underskottskvoten har fallit men &r fortfarande mycket hog. Skuldkvoten minskade ocksa
sakta 1995 for forsta gangen pa femton ar men forblir mycket hog. Mycket stark och uthdllig handling
erfordras. Liran deltar inte i ERM. Den paverkades starkt av vaxelkursturbuiensen varen 1995 men

har déarefter aterhamtat sig markant.
7.9 Luxemburg

| Luxemburg har den reala tillvéixten legat ca 1 procentenhet 6ver EU-genomsnittet de senaste dren
(se tabell 7.9). 1995 var tillvixten 3,4% men aktvititeten avtog under andra halvaret. Indikatorer tyder
pa en aterhamtning i BNP-tillvéixten och kommissionen raknar med en okning for heldret 1996 med
2,3%. Dampad inflation, ladga réntor och sunda offentliga finanser erbjuder gynnsamma
forutsattningar for fortsatt robust tilivixt och hallbara ekonomiska resultat. Tillvaxten i
sysselsattningen har varit stark, sarskilt i tjanstesektomn, och arbetslGsheten &r med ca 3% 1996 lagst
i EU.
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Tabell 7.9 Luxemburg - Nyckelindikatorer 1991-1996*

1991 (1992 [1993 [1994 |1995 11996

Ekonomiska indikatorer

Real BNP-tillvaxt, % 3.1 1,9 0,0 3,3 3.4 2,3
Korta rantor, % - - - - - -
Arbetsléshet, % 1,4 16 21 2,7 3.0 3.2
Konvergens indikatorer
KPI, % 3.1 3,2 3.6 2,2 1,9 1,3
KP, % - - - - 1,9 1,3
Referensvéarde, % 44 3.8 3.1 3.1 2,7 2,6
Off. sekt. 6verskott (+) eller underskott (-}, % av BNP 1,9 0,8 1,7 2,6 1,5 0,9
Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 42 52 6.2 57 6.0 7.8
Langa rantor,% - - 6,5 7.7 7.6 7,0
Referensvérde, % 10,7 10,7 9.3 10,0 9,7 8,7
Indikatorer pa vixelkursutvecklingen
Vaxelkursen i forhailande till DEM 20,59 20,59 20,90 20,61 2057| 2057
Nominell effektiv vaxelkurs 99,8 101,9f 102,8| 1045| 108,8| 107,2
Real effektiv vaxelkurs 98,6 99,2 99,7 101,1| 104,3| 1025
Vaxelkursens volatilitet 0,04 0,04 0,33 0,09 0,07 0,02
Ovriga faktorer
Enhetsarbetskostnader, % forandring 4.1 55 4.6 4.0 3.1 26
Bytesbalans, % férandring 14,5 16,5 13,7 14,1 15,0 -
Utlandska nettotiligdngar(+) eller nettoskuider(-), % av - - - - - -
BNP
Exporten, % av BNP 98,4 97,9 95,56 97,1 97,9 96,7

* For kallor och forklaring till data, se box 7.1.
(a) Exkl. vaxelkurskriteriet.

KP! data for 1996 ar beraknad pa de nio forsta manaderna, medan 1iKP data bygger pa referensperioden oktober 1995
september 1996.

(b) Se tabell 7.1.

Under referensperioden var IIKP-inflationen i Luxemburg 1,3% dvs. en av de lagsta i EU och klart
under referenvdrdet som beréknats for att méta i vad man en hog grad av prisstabilitet uppnétts.
Under de tre senaste mdnadema var liIKP-inflationen [1,4]%. P& medellang sikt minskade inflationen,
métt med KPI frdn 36% 1993 till ca 2% bade 1994 och 1995. Utvecklingen i
enhetsarbetskostnaderna och andra prisindikatorer tenderar att stédja uppfattningen att det inte finns
nagot omedelbart hot mot prisstabiliteten.

Den offentliga budgetstaliningen fortsatte att visa rekordéverskott 1995. 1996 vintas budgetbalansen
forbli i 6verskott (med 0,9% av BNP). Samtidigt &r skuldkvoten utan jamforelse den lagsta i EU med
7.8 % av BNP 1996. Underskotts- och skuldkvotema ligger salunda klart under férdragets

referensviarden. Luxemburg omfattas for narvarande inte av nagot radsbeslut om alitfér stort
underskott.

Vad betréffar vaxelkursutvecklingen deltar den luxemburgska francen i Europeiska monetara

systemets véaxelkursmekanism. Luxemburg har inte devalverat sin valutas bilaterala centralkurs.
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Valutan ingdr i en valutaunion med den belgiska francen och visar stabilitet bland de starkaste ERM-

valutoma.

Obligationsréntorna i Luxemburg &r i stort sett pd samma nivd som de belgiska. De har minskat
kontinuerligt sedan 1990 och 1ag 1995 0,7 procentenhet éver den ldnga rantan i lAinderna med idgst
ranta. Over referensperioden nadde ldnga rantan en genomsnittsnivd pa 7,0%, alltsd klart under

referensvérdet.

Vad angar andra faktorer har det arliga bytesbalanséverskottet i Luxemburg héllit sig kring 15% av

BNP, utan jamforelse det storsta i EU.

Sammanfattningsvis har Luxemburg uppvisat mycket goda resultat pa alla studerade omraden.

7.10 Nederlanderna

Under de senaste dren har den reala tillvdxten i Nederlanderna varit ca 0,5 procentenhet hogre dn
EU-genomsnittet (se tabeli 7.10). 1995 var tillvixten 2,1%, jamfort med 3,4% 1994. Kommissionen
berdknar att BNP stiger med 2,5% 1996. Strukturella férandringar pa arbetsmarknaden, dampade
okningar i enhetsarbetskostnader, omstrukturering inom néringslivssektorer samt anstrangningar att
konsolidera de offentiiga finanserna har lagt grunden f6r en varaktig aterhdmtning av den
ekonomiska tilivaxten. Det har ocksa varit en anmarkningsvird 6kning i sysselsittningen;

arbetslésheten har nyligen fallit sa Iagt som aningen under 6%%.
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Tabell 7.10 Nederldnderna - Nyckelindikatorer 1991-1996*

1991 [1992 [1993 |[1994 |1995 |[1996

Ekonomiska indikatorer

Real BNP-tilivaxt, % 2,3 2,0 0,8 3.4 2,1 2,5

Korta rantor, % 9,3 94 6,9 52 44 3,0

Arbetsiéshet, % 7,0 56 6.2 6.8 7.0 6,3

Konvergens indikatorer

KPI, % 3.1 3,2 2,6 27 2,0 20

1IKP, % - - - - 1.1 1,2

Refarensvarde, % 4.4 3,8 3.1 3,1 2,7 2,6

Off. sekt. 6verskott (+) eller underskott (-), % av BNP -2,9 -3,9 -3,2 -3,4 -4.0 -2,6

Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 78.8 79,6 80,8 77,4 79,7 78,7

Langa rantor,% 8,7 8,1 6,4 6,9 6,9 6,3

Referensvéarde, % 10,7 10,7 9.3 10,0 97 8,7
Indikatorer pa vixelkursutveckiingen

Vaxelkursen i forhallande till DEM 1,13 1,13 1,12 1,12 1,12 112

Nominell effektiv vaxeikurs 99,21 101,5| 104,3 104,6 1090 1075

Real effektiv vaxelkurs g7.8 994 101,5{ 102,6| 1057 104,0

Vaxelkursens volatilitet 0,02 0,03 0,04 0,03 0.02 0,03
Ovriga faktorer

Enhetsarbetskostnader, % férandring 3.8 46 2,2 -5,6 1,2 0.0

Bytesbalans, % férandring 27 23 3.8 44 43 42

Utlandska nettotillgadngar(+) eller nettoskuider(-), % av 20,6 17,7 20,2 18,5 - -
BNP

Exporten, % av BNP 55,4 55,9 56,3 58 1 60,8 61,9

* For kallor och forklaring till data, se box 7.1.
a) Exklusive véxelkurskriteriet. _
@ KPI data fér 1996 4r beraknad pa de nio férsta manaderna, medan IIKP data bygger p4 referensperioden oktober 1995~

(b)ﬁgﬁgﬁr;sg,gi av Nederlandernas export till dvriga EU-lander (EU-genomsnitt 61,7%).

Over referensperioden var IIKP-inflationen i Nederlandema 1,2%, den nast ldgsta i EU och kiart
under referensviardet som berédknats for att mata i vad man en hég grad av prisstabilitet uppnétts.
Under den senaste tremanadersperioden var lIKP-inflationen 1,5%. P& medellang sikt och matt med
KPl minskade inflationen frdn ca 3% 1991 och 1992 till 2,0% 1985. Utvecklingen i
enhetsarbetskostnadema och andra prisindikatorer tenderar att stodja uppfattningen att det inte finns

négot omedelbart hot mot prisstabiliteten.

Den offentliga sektorns underskottskvot har p& 1990-talet svangt mellan 2,9 och 4,0% av BNP. De
offentliga utgiftemas andel av BNP har minskat frAn den toppnivd som iakttogs 1993.
Underskottskvoten steg 1995 till 4,0% och har dérmed natt en topp pa 1990-talet, klart Gver
referensvirdet pd 3%. Det primara Overskottet (1,9% av BNP 1985) minskade nagot medan
rantebetalningarna forblev i stort sett oféréndrade (6,0% av BNP 1985). Det offentliga underskottet
var storre an de offentliga investeringarna 1995. Den offentliga skuldkvoten i Nederlanderna steg i
borjan pa 1990-talet till en topp pa 80,8% av BNP 1993. 1985 lag det pd 79,7%, klart 6ver
referensvardet pa 60%. 1996 berdknas underskottet i férnallande till BNP minska till 2,6% och
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darmed falla under referensvardet pd 3%. Mot den bakgrunden véntas skuldkvoten minska till 78,7%
av BNP 1996. Nederlanderna omfattas for narvarande av ett radsbeslut om att ett alitfér stort

underskott féreligger.

Vad betréffar véxelkursutvecklingen deitar den nederldndska gulden i Europeiska monetéra systemets
vaxelkursmekanism. Nederlandema har inte devalverat sin valutas bilaterala centralkurs under
referensperioden. Vaxelkursstabiliteten inom ERM har bevarats fast, vilket framgar av att guidens
volatilitet, enligt jamforbart métt, var praktiskt taget noll. Den nominelia effektiva vaxelkursen var i
stort sett stabil 6ver referensperioden. Guidens styrka aterspeglades i de nederlandska korta rantorna
som legat litet under de tyska de senaste sex kvartalen.

Obligationsrédntorna i Nederldnderna har har varit fallande sedan 1990. 1995 var de nederldndska
I&nga rantorna bland de lagsta i EU. Over tolvménadersperioden till september 1996 var langa rantan

i genomsnitt 6,3%, dvs den 1ag fortfarande klart under referensvirdet.

Vad angar andra faktorer har bytesbalansen fortsatt att visa ¢verskott. Nederidnderma har en stor

nettofordran pa utiandet.

Sammanfattningsvis har Nederliandena uppvisat goda resultat ifrdga om pris- och vaxelkursstabilitet
inom ERM och konvergens i langa rdntor. Ytterligare resolut handiing behévs for att forbattra

budgetstaliningen, sarskilt med sikte pa en ihdllande minskning i skuldkvoten.

7.11  Osterrike

Efter att ha visat en robust tillvéxt i reala BNP péa 3,0% 1994 saktade den Osterrikiska ekonomin av
under loppet av 1995. Detta aterspeglade framst svagare tillvaxt pd Osterrikes exportmarknader,
problem i turistsektorn och sjunkande efterfrdgan i byggnadssektorn (se tabell 7.11). BNP steg 1,8%
1995. Kommissionens prognos for 1996 &ar 1,0%. | beaktande av dampat inflationstryck och det
omfattande konsolideringsprogrammet i syfte att ratta till jaAmviksbristen i de offentiiga finanserna
finns férutsattningar fér en varaktig aterhdmtning. Arbetslésheten (ca 4%) ar fortfarande klart ldgre &n

andra EU-ianders.
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Tabeli 7.11 Osterrike Nyckelindikatorer 1991-1996*

1991 ({1992 (1993 |1994 |[1995 [1996

Ekonomiska indikatorer

Reai BNP-tillvaxt, % 2,8 2,0 04 3.0 1.8 1,0

Korta rantor, % 8,5 9,5 7.0 51 46 3.4

Arbetsioshet, % 3.4 3.6 42 4.4 3,8 42

Konvergens indikatorer

KPI, % 3.3 4,1 3,6 3,0 22 1,7

IKP, % - - - - 2,0 17

Referensvérde, % 44 3,8 3.1 3.1 2,7 2,6

Off. sekt. 6verskott (+) eller underskott (-), % av BNP -2,6 -1,9 -4,2 -4.4 -5,9 -4.3

Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 58,7 58,3 62,8 65,1 69,0 71,7

Langa rantor,% 8,6 8,2 6,7 7.0 7.1 6,5

Referensvérde, % 10,7 10,7 93 10,0 97 8,7
Indikatorer pa vaxelkursutvecklingen

Vaxelkursen i férhallande till DEM 7.04 7,04 7.04 7,04 7.04 7.04

Nominell effektiv vaxelkurs 993| 101,3| 103,4]| 103.4| 107,1} 1056

Real effektiv vaxelkurs 98,0 998} 1018 102,2| 1056{ 104,0

Vaxelkursens volatilitet 0,02 0,03 0,01 0,01 0,01 0.01
Ovriga faktorer

Enhetsarbetskostnader, % férandring 56 4.5 3,8 0,5 1.9 1,6

Bytesbalans, % forandring 0.0 -0,1 -0,4 -0,9 -2,0 -1.8

Utlandska nettotiligangar(+) eller nettoskulder(-), % av 6,3 -5,8 6,6 -85| -115 -
BNP

Exporten, % av BNP 416 41,2 40,5 413 42 8 44 3

* For kallor och forklaring till data, se box 7.1.
(a) Exki. vaxeikurskriteriet.

KP!| data for 1996 ar beraknad pa de nio forsta manaderna, medan HKP data bygger pa referensperioden oktober 1995-
september 1996.

{b) 1994 gick 66,8 % av Osterrikes export till tvriga EU-lander (EU-genomsnitt 61 7%).

Under referensperioden var lIKP-inflationen i Osterrike 1,7%.dvs klart under referensvirdet som
berdknats for att mata i vad man en hég grad av prisstabilitet uppnétts. Under den senaste
tremanadersperioden var lIKP-inflationen 2,1%. P4 medelldng sikt minskade KPl-inflationen
kontinuerligt fran 4,1% 1992 till 2,2% 1995. Utvecklingen i enhetsarbetskostnaderna och andra
prisindikatorer tenderar att stédja uppfattningen att det inte finns ndgot omedelbart hot mot
prisstabiliteten.

Budgetstéliningen har férsamrats betydligt jamfért med i borjan av 1990-talet nar bade den offentliga
underskotts- och den offentliga skuldkvoten |dg under fordragets referensvarden. Den offentliga
underskottskvoten steg till 5,9% av BNP 1995, vilket &r vésentligt dver referensvardet pad 3%. Denna
ogynnsamma utveckling beror frimst pa direkta och indirekta kostnader som &r relaterade till EU-
mediemskapet, skattereform, betydande utgiftsékningar samt mattlig tilivaxt av den ekonomiska
aktiviteten. Det primédra underskottet forsémrades till 1,5% 1995. Vidare var budgetunderskottet

dubbelt sa stort som de offentliga investeringarna. Denna utveckling har bidragit till en uppgang i den
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offentliga skuldkvoten som steg 6ver 60% av BNP 1993 och har fortsatt att stiga. 1995 naddes 69,0%
av BNP. Fér 1996 véntas underskottskvoten falla till 4,3% men forblir klart 6ver referensvardet pa
3%. Det &r for hogt for att hindra en fortsatt 6kning i skuldkvoten, till férutsedda 71,7% av BNP 1996.

Osterrike omfattas for narvarande av ett radsbeslut om att ett alltfor stort underskott foreligger.

Vad betraffar véxelkursutvecklingen har den Osterrikiska schillingen deltagit i Europeiska monetéra
systemets véxelkursmekanism sedan januari 1995. Osterrike har inte devalverat sin valutas bilaterala
centralkurs. Schillingen har fasthaliit sin position som en av de starkaste och mest stabila valutorna i
ERM, vilket delvis aterspeglar den nara kopplingen till D-marken. Savé! vixelkursvolatilitet som korta
rantedifferenser ar praktikt taget noll, méatta med jamférbara matt. Schillingens nominelia effektiva
appreciering med néra 5% forsta kvartalet 1995 korrigerades gradvis de foljande manaderna. ! slutet

av referensperioden hade valutans effektiva reala varde néstan atergétt till nivan i oktober 1994.

Osterrike har konsekvent hort till EU-landerna med de l4gsta obligationsréntorna. Hosten 1995 ékade
spreaden i de langa rédntorna gentemot D-marken och andra l&granteldnder i ERM ndgot men den foll
gradvis tillbaka igen till normala nivaer. Over referensperioden var den genomsnittliga nivdn pa den

langa rantan 6,5% vilket &r klart under referensvirdet.

Vad angar andra faktorer har bytesbalansen forsamrats nyligen. Osterrike har en nettoskuld till

utiandet.

Sammanfattningsvis har Osterrike visat goda resultat ifrdga om prisstabiliteten, konvergensen i langa
rantor och vaxelkursstabiliteten inom ERM. Likval kravs kraftfull och uthllig handling for att réatta upp
landets budgetstilining, med tanke pa att bade underskottskvoten och skuldkvoten &r fér héga och
vantas stiga ytterligare 1996.

7.12 Portugal

Fran en lagpunkt 1993 har reala BNP fortsatt att expandera i Portugal (se tabell 7.12). Tilivéxten, som
var 2,3% 1995, trots avmattning andra halvaret, vantas bli 2,5% 1996 (kommissionens prognos).
Expansionen har bredd eftersom den inhemska efterfragan underbyggs av omfattande offentlig
anlaggningsverksamhet. Arbetslosheten har varit ca 7% sedan 1994. Eftersom anstrangningar pagar
for att konsolidera budgetstédliningen och inflationstrycket dampats verkar forhallandena vara

tillrattalagda for varaktig ekonomisk tillvaxt.

83



Tabell 7.12 Portugal - Nyckelindikatorer 1991-1996*

1991 {1992 11993 [1994 |[1995 |1996

Ekonomiska indikatorer

Real BNP-tillvaxt, % 2,3 1.1 -1,2 0,8 2,3 25

Korta rantor, % 18,4 16,7 13,4 11,1 8,9 7.6

Arbetsioshet, % 4.1 4.1 55 6.8 7.2 7.2

Konvergens indikatorer

KP{, % 11,3 89 6.5 52 4.1 31

IIKP, % - - - - 3,8 3,0

Referensvérde, % 44 3,8 3,1 3,1 2.7 2,6

Off. sekt. bverskott (+) elier underskott (-), % av BNP 6,7 -3,6 6,9 -5,8 -5,1 -4.0

Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 711 63,3 68,2 69,6 71,7 71.1

Langa rantor,% 14,5 13,8 11,2 10,5 11,5 8.4

Referensvérde, % 10,7 10,7 9.3 10,0 97 8,7
Iindikatorer pa vixelkursutvecklingen

Vaxelkursen i férhaliande till DEM 87,12 86,47( 97,21)|102,31{ 10468 10283

Nominell effektiv vaxetkurs 100,7] 104,2 97,8 83,8 85,7 95,2

Real effektiv vaxelkurs 107,11 1159( 1122 110,2{ 113,8] 1141

Vaxelkursens volatilitet 0,27 0,42 0.43 0,23 0,23 0,11
Ovriga faktorer

Enhetsarbetskostnader, % férandring 15,1 12,9 6,5 3,9 1.7 3,6

Bytesbalans, % férandring -0,8 -0.1 0,4 -1.7 -0,3 -0.8

Utlandska nettotillgdngar(+) eller nettoskulder(-), % av - - 15,6 10,2 4.1 1,0
BNP

Exporten, % av BNP 33,5 35,1 33,7 371 40,3 42 4

* For kallor och forklaring till data, se box 7.1.
(a) Exkl. vaxelkurskriteriet.

KPI data for 1996 ar beraknad p4 de nio forsta manaderna, medan HKP data bygger pa referensperioden oktober 1995-
september 1996.

(b) 1994 gick 79,9% av Portugals export till vriga EU-tander (EU-genomsnitt 61,7%).

Over referensperioden var lIKP-inflationen i Portugal 3,0%, dvs. Gver det referensvirde som
beraknats for att mata om en hog grad av prisstabilitet uppnatts. Under den senaste
tremanadersperioden var lIKP-inflationen 3,4%. P& medlelang sikt minskade KPl-inflationen fran
11,3% 1991 till 4,1% 1995. Under utvecklingen mot konvergens nér det gélier prisstabilitet behovs
yitterligare minskning i inflationstakten. Utveckiingen i andra prisindikatorer och sarskilt

enhetsarbetskostnaderna tenderar att stodja denna uppfattning.

Den offentliga underskottskvoten har minskat fran en topp pd 6,9% 1993 till 5,1% 1995, vilket &r
betydligt 6ver referensvardet pa 3%. Nedgangen 1995 var resultatet av en kraftigare Okning i de
offentliga intdkterna &n i de offentliga utgifterna. Den priméra balansen forbittrades litet 1995 till ett
Overskott. Underskottskvoten var fortfarande hogre &n de offentiiga investeringama 1995.
Skuldkvoten har stigit fran den ldgpunkt pa 63,3% som naddes 1992 tifl 71,7% av BNP 1995 och
overstiger alltsa referensvardet pd 60%. 1996 vantas underskottskvoten falla ytterligare till 4,0% av

BNP och ligger darmed klart kvar Over referensvardet pa 3%. Mot denna bakgrund vintas
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skuldkvoten minska litet till 71,1%. Underskottet vantas underskrida de offenliga investeringara

1996. Portugal omfattas for narvarande av ett radsbeslut om att ett alltfér stort underskott féreligger.

Vad betraffar véxelkursutvecklingen deltar den portugisiska escudon i Europeiska monetédra
systemets vixelkursmekanism. Efter beslutet i mars 1995 att dndra centralkursen pa den spanska
pesetan enades man ocksd om att justera ned centralkursen pa den portugisiska escudon med 3,5%
mot andra valutor, i linje med de marknadskurser som ratt sedan 1993. Sedan dess har escudon
aterhdmtat sig mot de starkaste valutorna i ERM (avbrutet av ndgra perioder med spanning) till nivan
frn oktober 1994. Dess instabilitet 6ver perioden, mitt med jamforbart matt, forblev I1dg pa 0,1-0,2%.
Den nominella effektiva vixelkursen var oférandrad over referensperioden. Under stérre delen av
referensperioden var de portugisiska korta rdntorna 5-6 procentenheter dver de tyska. Den korta

rantedifferensen i slutet av september 1996 var mindre, ca 4 procentenheter.

Obligationsréntorna i Portugal sjonk successivt fran 1991 till 1994 men sedan steg de snabbt till en
topp pd 12,2% i april 1995. Darefter har obligationsrantorna fallit betydligt och differenserna mot
linderna med l4gst rdnta har krympt patagligt. Over referensperioden var emellertid de portugisiska
obligationsrdntorna i genomsnitt 9,4%, vilket &r klart 6ver referensvérdet.

Vad angar ¢vriga faktorer har bytesbalansen varit svagt negativ de senaste &ren. Portugal har en
nettoskuld till utiandet.

Sammanfattningsvis har Portugal gjort framsteg ifrdga om prisstabilitet och konvergens i ldnga rantor
men ytterligare anstrdngningar erfordras fortfarande med tanke p& gapen i forhallande till
referensvardena. Ytterligare kraftfull och resolut handling behovs ocksa for att forbattra
budgetsstalliningen eftersom underskottskvoten, om &n fallande, ar alltfér hog och skuldkvoten forblir
hog, d4ven om ocksd denna minskar 1996. inom ERM skedde en nedjustering av centralkursen i
anslutning till beslutet att dndra pesetans centralkurs. Trots kursjusteringen har escudon pa det hela

taget forblivit forhailandevis stabil mot de starkaste ERM-valutorna.
7.13 Finland

Den finska ekonomin fortsatter att aterhdmta sig fran den djupa konjunkturavmattningen i borjan av
1990-talet (se tabell 7.13). Sedan aktiviteten forstarkts markant 1994-1995, med tilivaxttakter pé ca 4-
4% raknar kommissionen med en tillvixt i reala BNP pd 2,3% 1996. Foéretags och hushalls
finansiella obalanser har korrigerats avsevart medan omfattande anstrangningar pagar for att
konsolidera budgetstiliningen. Infiationstrycket &r dampat. Dessa faktorer bedoéms bidra till
forutsattningarna for varaktig ekonomisk tillvaxt och for fortroende. Tidigare hade dessa
forutsattningar skadats av den hoga arbetsloshetsnivdn och dennas ldngsamma nedgang.

Arbetslosheten ligger nu pa 16%:%.
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Tabell 7.13 Finland - Nyckelindikatorer 1991-1996*

1991 1992 [1993 |1994 |1995 |[1996

Ekonomiska indikatorer

Real BNP-tillvaxt, % -7.1 -3,6 -1,2 4,4 4,2 23

Korta rantor, % 13,1 13,3 7.8 54 58 3,8

Arbetsioshet, % 7.6 13,1 17,9 18,4 17,2 16,5

Konvergens indikatorer

KPI, % 43 2,9 2,2 1,1 1,0 0.6

IIKP, % - - - - 1,0 0,9

Referensvérde, % 44 3,8 3,1 3.1 2,7 2,6

Off. sekt. 6verskott (+) eller underskott (-), % av BNP -1,5 -5,9 -8,0 6,2 -5,2 -3,3

Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 23,0 41,5 57,3 59,5 59,2 61,3

Langa rantor,% 11,7 12,0 8,8 9.0 8.8 7.4

Referensvérde, % 10,7 10,7 9,3 10,0 9,7 8,7
Indikatorer pa vixelkursutvecklingen

Vaxelkursen i férhaliande till DEM 2,44 2,88 3,46 3,22 3,05 3,06

Nominell effektiv vaxelkurs 96,0 83,6 72,0 776 85,8 85,2

Real effektiv vaxelkurs 95,3 82,4 70,1 74,5 81,1 77,7

Vaxelkursens volatilitet ’ 0,57 0,99 0,50 0.40 0,35 0,28
Ovriga faktorer

Enhetsarbetskostnader, % férandring 8,0 2,1 46 2,1 2,3 1.9

Bytesbalans, % forandring 5.4 -4 6 -1,3 1,3 45 3,7

Utldndska nettotiligangar(+) eller nettoskulder(-), % av -353| 478 -541| -51,1| -42,7 -
BNP

Exporten, % av BNP 23,2 26,4 31,2 33,9 35,2 34,9

* For kallor och forklaring till data, se box 7.1.
(a) Exkl. vaxeikurskriteriet.
KPI data for 1996 &r beraknad pa de nio férsta manaderna, medan IIKP data bygger pa referensperioden oktober 1995-

september 1956.
(b) 1994 gick 58,5% av Finlands export till 8vriga EU-lander (EU-genomsnitt 61,7%)

Over referensperioden var |IKP-inflationen 0,9% och Finland visade salunda den ligsta
inflationstakten i EU. Den l&g klart under referensvérdet som berdknats for att méata i vad man en hog
grad av prisstabilitet uppnatts. Under den senaste tremanadersperioden var |IKP-inflationen 1,1%. Pa
medelldng sikt minskade KPI-inflationen fran 4,3% 1991 till ca 1% bade 1994 och 1995. Aven om
minskningen i inflationen &terspeglar den djupa konjunktumedgangen 1990-1993 beror den delvis
ocksd pa Finlands intrdde i EU. Denna har paskyndat de strukturella férédndringama i ekonomin.
Utvecklingen i enhetsarbetskostnaderna och andra prisindikatorer stoder uppfattningen att det inte

finns nagot omedelbart hot mot prisstabiliteten.

Budgetoverskott vinde till underskott 1991 och den offentliga underskottskvoten nadde en topp pa
8,0% av BNP 1993. Direfter forbattrades den gradvis tili 5,2% 1995 men forblev betydligt Gver
referensvirdet pd 3%. Motsvarande har de offentliga utgifterna i férhaliande till BNP fallit frdn den
topp som noterades 1993. Den primadra balansen visade ett litet overskott 1995. Det offentliga
underskottet var betydligt storre an de offentliga investeringarna 1995. Den offentliga skuldkvoten
steg snabbt fran 23,0% 1991 till 59,5% 1994 och férblev praktiskt taget oférandrad 1995 (59,2%),
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aningen under referensvardet pa 60%. 1996 forutses underskottskvoten forbattras till 3,3% av BNP,
inte langt ifran referensvardet pa 3%. Detta racker inte for att hindra skuldkvoten fran att 6ka till
61,3% 1996, vilket allitsa overstiger referensvardet pa 60%. Finland omfattas for narvarande av ett

radsbeslut om att ett alltfor stort underskott foreligger.

Vad betraffar védxelkursutvecklingen har den finska marken inte deltagit i Europeiska monetéra
systemets vaxelkursmekanism under referensperioden.! Den har varit bland de starkaste valutorna
utanfér ERM och paverkades bara mattligt av turbulensen i bérjan av 1995. Bdde mot de starkaste
ERM-valutorna och effektivt ligger marken for narvarande litet 6ver nivan fran referensperiodens
bérjan. Den finska markens instabilitet, matt pa jamforbart sitt, var 0,3-0,4%. Uppgifterna tyder pé att
markens effektiva kurs deprecierat sedan 1987. Under férsta halvaret 1995 steg den korta
rantedifferensen mot D-marken till 1,7 procentenheter, men dérefter har den krympt till ndstan noll i
slutet av september 1996.

Obligationsréntorna i Finland har fallit gradvis sedan 1981 och I&g 1995 ca 1% procentenheter dver
de lagsta rintorna i EU. Over referensperioden har obligationsrantorna sjunkit ytteriigare, om &n med
viss instabilitet, till en genomsnittlig nivd pa 7,4%. De ligger alltsa fortfarande under referensvérdet
for rantekriteriet.

Vad angar andra faktorer har bytesbalansen visat 6kande éverskott de senaste aren. Finland har en

nettoskuid till utlandet.

Sammanfattningsvis har Finiand uppvisat goda resultat ifrdga om prisstabilitet och konvergensen i
langa rantor. Under referensperioden har marken inte deltagit i ERM. Den var bland de stabilaste
valutorna utanfér ERM och i sjdlva verket lika stabil som flera ERM-valutor. Resolut handling
erfordras for att forbattra budgetstaliningen ytterligare, med hansyn till att skuldkvoten &verstiger

referensvardet 1996.

7.14 Sverige

Den svenska ekonomin fortsatter att hamta sig frdn avmattningen i borjan pa 1990-talet (se tabell
7.14). Den reala BNP-tilivéxten var 2¥-3% 1994-1995. Som en aterspegling av den allmanna
tillvaxtpausen i EU avtog produktionsokningen mot slutet av 1995 och den var férhallandevis mattlig i
borian p&4 1996. Kommissionen berdknar att tillvéxten 1996 blir 1,7%. Initiativ har tagits i syfte att
forbattra fornallandena for att den ekonomiska tillvaxten skall dterhamta sig varaktigt. Sarskilt marks
att strukturella anstrangningar pagéar for att forbéttra den ogynnsamma budgetstéliningen och for att
forbattra arbetsmarknadens satt att fungera. Inflationstrycket har dampats. Arbetsidsheten ligger strax
under 8% 1996.

1 Den finska marken ansléts til Europeiska systemets vaxelkursmekanism fr.o.m. den 14 oktober 1996.
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Tabell 7.14 Sverige - Nyckelindikatorer 1991-1996*

1991 [1992 |1993 /1994 |1995 |1996

Ekonomiska indikatorer

Real BNP-tilivaxt, % -1,1 -1,4 -2,2 2,6 3,0 1.7

Korta rantor, % 11,6 12,9 8,4 7.4 8,7 6,3

Arbetsiéshet, % 3,0 54 8,2 8,0 7.7 7.8

Konvergens indikatorer

KPi, % 9,7 2,6 47 2,3 29 1,1

IKP, % - - - - 29 1,6

Referensvérde, % 4.4 3,8 3,1 3.1 2,7 26

Off. sekt. 6verskott {+) eller underskott (-), % av BNP -1,1 -7,81 -12,3f -10,8 -8,1 -39

Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 53,0 67.1 76,0 79,3 78,7 78,1

Langa rantor,% 10,7 10,0 8,5 9,7 10,2 8,5

Referensvérde, % 10,7 10,7 9.3 10,0 97 8,7
Indikatorer pa vaxelkursutvecklingen

Vaxelkursen i férhallande tili DEM 3,65 3,73 4,71 4,76 4,98 4,47

Nominel! effektiv vaxelkurs 99,5| 100,9 81,5 80,4 80,3 87.9

Real effektiv vaxelkurs 104,1| 1041 85,4 84,1 83,9 90,7

Véaxelkursens voiatilitet 0,17 0,73 0,62 0,51 0,71 0,46
Ovriga faktorer

Enhetsarbetskostnader, % férandring 3,9 -3,3 -4 1 2,2 3,5 4.5

Bytesbalans, % férandring -2,0 -3,5 -2,0 0,4 2,0 2,9

Utlandska nettotiligangar(+) eller nettoskulder(-), % av 27,5 -374] -46,3| 464 -394 -408
BNP

Exporten, % av BNP 29,5 307 33,7 37,5 40,6 41,9

* For kallor och foriklanng till data, se box 7.1.
(a) Exkl. vaxelkurskriteriet.
KPI data for 1896 &r berdknad pa de nio fdrsta manaderna, medan IIKP data bygger p4 referensperioden oktober 1995-
september 19396.
(b) 1994 gick 59,3% av Sveriges export till bvriga EU-lander (EU-genomsnitt 61,7%).
Under referensperioden var IIKP-inflationen i Sverige 1,6% dvs. klart under referensvirdet som
berdknats for att mata om en hbg grad av prisstabilitet uppnétts. Under den senaste
tremanadersperioden var lIKP-inflationen 0,8%. P& medeldng sikt och méatt med KPI var inflationen
instabil men minskade fran 9,7% 1991 till 2,3% 1994. Inflationen var 2,9% 1995 och dérefter har det
varit en forbattring. Den langsiktiga nedgangen i inflationen Aterspeglar  delvis
konjunkturavmattningen 1990-1993 men den anses ocksa bero pd strukturella forandringar. Aven om
andra prisindikatorer tenderar att stodja uppfattningen att det inte finns ndgot omedelbart hot mot
prisstabiliteten har enhetsarbetskostnademna, vilka foll 1992-1993, tenderat att dra sig uppat den

senaste tiden. Denna utveckling ger anledning till férsiktighet.

Efter en period med kraftiga férsamringar i budgetstalliningen i borjan pa 1990-talet foll den offentliga
underskottskvoten gradvis frén 12,3% av BNP 1993 till 8,1% 1995. Den forblev salunda bland de
hogsta i EU och ligger 1&ngt 6ver referensvardet pa 3%. Den priméra balansen forbattrades betydligt
1995 men visade fortfarande underskott. 1995 var det offentliga underskottet patagligt hégre an de
offentliga investeringama. Den offentliga skuldkvoten férsamrades kraftigt frdn en nivd under 60%
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1991 till 79,3% 1994 och den lag pa 78,7% av BNP 1995, vilket ar kiart hogre &n fordragets
referensviarde. 1996 forutses underskottet i férhaliande till BNP minska till 3,9% vilket forfarande &r
klart 6ver referensvardet. Skuldkvoten vintas falla till 78,1% av BNP. Sverige omfattas fér

narvarande av ett rddsbeslut om att ett alltfor stort underskott foreligger.

Vad betrédffar véaxelkursutvecklingen deltar den svenska kronan inte i Europeiska systemets
vaxelkursmekanism. Den har gradvis apprecierat effektivt fran mitten av 1895 och kursen ligger nu
ca 10% hégre 4n i bérjan av referensperioden. Kronans instabilitet har tillfélligtvis varit ganska hoég,
inom ett intervall p4 0,5-0,7% pa jamforbar basis, men sedan véren 1996 har den varit mera stabil. |
ett langre perspektiv dr den svenska kronans reala effektiva vaxelkurs inte langt fran nivan 1987. Den
korta réntedifferensen mot D-marken vidgades under forsta hilften av referensperioden men har
sedan krympt gradvis. | slutet av september 1996 18g den svenska korta réntan 1,6 procentenheter
Over den tyska.

De svenska obligationsrantorna har varit forhallandevis instabila. Over referensperioden Iag réntorna i
Sverige, trots att de atergick till en fallande trend i bérjan pd 1996, pé i genomsnitt 8,5% vilket &r

alldeles under referensviérdet.

Vad angdr andra faktorer visar bytesbalansen 6kande 6verskott. Sverige har en nettoskuld Htill

utlandet.

Sammanfattningsvis har Sverige uppvisat goda resultat ifrdga om prisstabilitet och konvergens i
langa rantor. Det behbvs fortfarande fast och resolut handling for att forbattra Sveriges
budgetstélining, med tanke pd att underskottskvoten dnnu &r fér hég och att skuldkvoten fortsatt
ligger klart 6ver referensvérdet. Kronan deltar inte i ERM. Aven om den berérdes av turbulens varen
1995 har kronan de senaste tvd &ren apprecierat mot de starkaste ERM-landernas valutor och

tenderat att stabiliseras sedan véren 1996.

7.15 Storbritannien

Efter den djupa och langdragna avmattningen i borjan pa 1990-talet har den brittiska ekonomin
expanderat ganska kontinuerligt sedan 1993 (se tabell 7.15). Den reala BNP-tillvdxten accelererade
till 3,8% 1994 men saktade av under loppet av 1995 sa att okningen blev 2,4% for helaret.
Kommissionen beraknar att tillvaxten blir 2,3% &ven 1996. Budgetkonsolidering och en kontinuerligt
fallande arbetsldshet, som nu ligger pa 7,5%, ar tillsammans med forhallandevis lagt l6netryck bland

de framsta faktorerna som skapar en gynnsam grund for fortsatt ekonomisk tillvaxt.
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Tabell 7.15 Storbritannien - Nyckelindikatorer 1991-1996*.

1991 ;1992 [1993 |[1994 |[1995 [1996

Ekonomiska indikatorer

Real BNP-tillvaxt, % -2,0 -0.5 2,2 3.8 2,4 2,3

Korta rantor, % 11,5 9,6 59 55 6,7 6,0

Arbetsiéshet, % 8,0 9.8 10,4 94 8,3 7.7

Konvergens indikatorer

KPI, % 6.8 47 3,0 24 2,8 2,9

IIKP, % - - - - 3.1 3,0

Referensvérde, % 44 3,8 3.1 3,1 2,7 2,6

Off. sekt. Sverskott (+) eller underskott (-), % av BNP -2,6 6,3 -7.8 6,8 -5,8 46

Off. sekt. bruttoskuld, % av BNP 35,7 41,9 48,5 50,4 54 1 56,3

Langa rantor,% 10,1 9.1 7.5 8,2 8,3 8,0

Referensvérde, % 10,7 10,7 9.3 10,0 9,7 8,7
Indikatorer pa vixelkursutvecklingen

Vaxelkursen i férhallande till DEM 2,93 2,75 2,48 2,48 2,26 2,31

Nominell effektiv vaxelkurs 100,8 87,1 88,4 88,5 84,5 84,5

Real effektiv vaxelkurs 102,0 98,3 88,1 88,0 84,7 84,9

Véaxelkursens volatilitet 0,24 0,60 0,45 0,36 0,57 0,33
Ovriga faktorer

Enhetsarbetskostnader, % férandring 6,3 3,5 1,0 0,0 1.7 2.0

Bytesbalans, % férandring -1,4 -1,7 -1,7 -0,4 -0,4 -0,7

Utlandska nettotillgdngar(+) elier nettoskulder(-), % av 1.9 3,7 5,9 51 7.1 -
BNP

Exporten, % av BNP 24,7 25,8 26,1 27,2 28,5 29,6

* For kallor och forkiaring till data, se box 7.1.
(a) Exki. vaxelkurskriteriet.

KPI data for 1996 ar beraknad pa de nio forsta manademna, medan I1KP data bygger pa referensperioden oktober 1995-
september 1996.

(b) 1994 gick 53,3% av den brittiska exporten till bvriga EU-lander (EU-genomsnitt 61,7%).

Under referensperioden var liIKP-inflationen i Storbritannien 3,0% dvs. over referensvirdet som
berédknats for att méta om en hég grad av prisstabilitet uppnatts. Under de tre senaste manaderna var
lIKP-inflationen 2,9%. P& medelldng sikt foll inflationen (detaljnandelsprisindex exkl. amorteringar,
RPIX) fran 6,8% 1991 till 2,4% 1994. Delvis som reaktion pa importprisstegringarna efter
deprecieringen av pundet forsta halvaret 1995 steg sedan inflationen till 2,8% 1995. Under

utveckiingen mot konvergens mot prisstabilitet beh&vs ytterligare minskningar i inflationen.

Det skedde en stor férsamring i budgetstéllningen under den senaste avmattningen varvid den
offentliga underskottskvoten nadde 7,8% 1993. Underskottet foll till 5,8% 1995 och lag alltsd
fortfarande betydligt 6ver referensvardet pa 3%. Underskottskvoten Gversteg kraftigt de offentliga
investeringarna. Ett primart underskott ledde i kombination med en avmattning i den ekonomiska
aktiviteten till ytterligare uppgang i den offentliga skulden. Den offentliga skuldkvoten steg till 54,1%
1995 vilket fortfarande &r under referensvardet pa 60%. 1996 berdknas budgetunderskottet falla till
4,6% av BNP, vilket fortfarande ar hogre an referensvardet pa 3%. Denna forbattring forstar inte till

att stabilisera skuldkvoten, som forutses stiga till 56,3% 1996 och alltsa fortfarande understiga
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referensvérdet pd 60%. Storbritannien omfattas av ett radsbesiut om att ett alitfor stort underskott

foreligger.

Vad betraffar véxelkursutvecklingen deiltar det brittiska pundet inte i Europeiska monetédra systemets
vaxelkursmekanism. | bérjan av 1995 deprecierade det med ca 10% mot de starkaste ERM-valutorna
och med 5% i nominella effektiva termer. Under stdrre delen av 1995 forblev pundet i stort sett
oférdndrat pa denna niva. Det har stérkts fr.o.m. senare delen av 1995 och narmat sig nivan fran
bérjan av 1995. Vixelkursens instabilitet, métt pd jamforbart satt, var 0,3-0,6%. | ett ldngre perspektiv
&r pundets reala véxelkurs for narvarande inte 1angt frdn 1987 ars nivader. Den korta réntedifferensen
mot tyska rantor vidgades gradvis under den férsta delen av referensperioden, vilket terspeglade de
tva ekonomiemas olika konjunkturidige. Déarefter har den korta rantan legat mindre &n 3
procentenheter dver den tyska.

De langa réntorna i Storbritannien har gradvis fallit fran hosten 1994 till ett genomnsnitt pa ca 8,3%
1995. Over referensperioden har obligationsrantorna forblivit férhallandevis stabila pd en niva av
8,0%, vilket &r under referensvardet. Differenserna i obligationsrdantor mot 1&ndema med lagst rénta

har forblivit pa ca 1,5 procentenheter Sver referensperioden.

Vad angér andra faktorer har bytesbalansen de senaste dren visat ett litet underskott. Storbritannien

har en nettofordran pé utlandet.

Sammanfattningsvis har Storbritannien visat goda resultat ifrdiga om Idnga rantor. Skuldkvoten ligger
kvar under 60%. Resultaten nar det géller prisstabilitet behdver forbattras. Kraftfull och uthdllig
handiing behévs sarskilt for att forbattra budgetstaliningen med tanke pa att underskottskvoten
fortfarande &r fér hog. Pundet deltar inte i ERM. Over referensperioden har det varit nagot instabilt

och deprecierade mot de starkaste ERM-valutorna i bérjan pa 1995 for att sedan hamta sig.

Storbritannien har underréattat EU:s rad, i enlighet med villkoren i protoko!l nr. 11, att det inte avser ga

med i etapp 3 1997. Detta beslut féregar inte framtida beslut angaende deltagande 1999.

91



Box 7.1 Forklarande noter till tabell 7.1-7.15 (ekonomiska nyckelindikatorer)

Allmianna ekonomiska indikatorer

Real BNP-tillvaxt: Data och prognos fran EUropeiska kommissionen (hosten 1996).

Korta rantan = Tremanaders interbankranta. Nationella data, for 1996 genomshnitt av tiligangliga data (férsta nio
manaderna)

Arbetsiosheten: % av arbetskraften. Nationella data och prognos.

Konvergensindikatorer (exkl. vaxelkurskriteriet)

KPl-inflation: Nationelia data. Siffrorna fér 1996 &r ett genomsnitt for de nio forsta manaderna. Se diagram 2.2
for ytterligare forkiaring av anvanda data.

{IKP-inflation: Arlig genomsnittlig férandring. Data fran EUROSTAT. Fér 1996, tolvmanadersgenomsnitt av
IIKP-index per september som procent av féregaende tolvmanadersgenomsnitt.

Referensvardet for prisstabilitet: Genomsnittlig infiationstakt i de tre lander som haft lagst inflation, plus 1%
procentenhet. Fér 1991-1994 baserat pa KPI-data, fér 1995-1996 baserat pa IIKP, se ovan.

QOffentligt éverskott (+) elier underskott (-). % av BNP: Data och prognos fran Europeiska kommissionen.
(Europeiska kommissionenens prognos, hésten 1996).

Offentlig bruttoskuld, % av BNP: Data och prognos fran Europeiska kommissionen (Europeiska kommissionens
prognos, hosten 19986).

Langa rantan, %: Harmoniserade nationella om obligationsrantor. Arsgenomsnitt. Fér 1996 tolvmanaders rorligt
genomsnitt t.o.m. september.

Referensvardet for rantekriteriet: Genomsnittet av ldnga réntan i de tre lander som haft lagst inflation plus tva
procenienheter.

Indikatorer pa vaxelkursresultat

Vaxelkurs mot D-mark: Nationella data. For 1996, genomsnitt av data t.o.m. slutet av september.

Nomineli effektiv vaxelkurs: Mot 26 handelspartner. Manadsindex (1990=100). Kalla: BIS. For 1996, genomsnitt
av data t.o.m. slutet av september.

Real effektiv véxelkurs = nominell effektiv vaxelkurs enligt ovan, deflaterad med konsumentpriser. Manadsindex
(1990=100). Kaila: BIS. For 1996, genomsnitt av data t.o.m. slutet av september.

Vaxelkursvolatilitet i bilaterala kurser mot D-marken: Dagliga observationers standardavvikelse. (forsta
differensens logaritm) muitiplicerade med 100, beraknade fér varje kalenderar. Nationelia data. Fér 1996,
volatilitet 6ver nio manader t.o.m. september.

Andra faktorer

Enhetsarbetskostnad, férandring | %: Nationella data och prognoser.

Bytesbalans % av BNP: Nationelia data och prognoser.

Nettofordran pa (+) eller nettoskuld till (-) utlandet. % av BNP: Internationell investeringsposition (IIP) som
definierad av IMF (se Balance of Payments Yearbook, Part 1, 1994 eller narmaste motsvarighet). Nationella
data och prognoser.

Export, % av BNP: Data och prognoser fran Europeiska kommissionen (hosten 1996). Andelen av inbérdes
(EV) export 1994 ar baserad pa Trade Statistics Yearbook 1995, IMF .,
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Bilaga 1

FRAGOR OM DATA OCH FRAMSTEG MED HARMONISERINGEN AV
STATISTIKEN OVER KONVERGENSINDIKATORERNA

De uppgifter som anvénds i denna rapport specificeras i de enskilda avsnitten. Siffrorna stracker sig
till september 1996. Detta giller fér bedémningen av inflation och Idnga réntor, som avser
tolvmanadersperioden oktober 1995-september 1996 samt av viéxelkursemna, vilka studerats tver
tvaarsperioden oktober 1994-september 1996. Data foér budgetstédliningama (i procent av BNP)
inkluderar de senaste prognoserna av underskott och skulder fér 1996 utférda av kommissionen. Det
bér observeras att dessa prognoser kan undergd avsevirda férandringar och att bedomningar som
grundar sig pa dessa data kan vara preliminira. Inte alla data &r fullt harmoniserade. Denna bilaga
ger darfor detalier om de framsteg som nétts i harmoniseringen av statistiken over
konvergensindikatorerna.

Konsumentpriserna

Protokoliet om konvergenskriterierna som hanvisas till i artikel 109j.1 i fordraget om upprattandet av
Europeiska gemenskapen anger att priskonvergensen skall métas med hjalp av konsumentprisindex
pa en jamforbar grund, med beaktande av skillnader i nationella definitioner. Aven om nuvarande
statistik dver konsumentpriserna i medlemsidnderna i stort sett bygger pé liknande principer finns det
betydande skillnader i detaljerna och dessa paverkar jamforbarheten i de nationella resultaten.

Det begreppsmassiga arbetet pa harmoniseringen av konsumentprisindex utférs av Europeiska
kommisssionen (EUROSTAT) i néra samarbete med nationelia statistikinstitut. EM! &r som
nyckelanvandare néra associerat med detta arbete. | oktober 1995 antog EU-rddet en forordning omn
harmoniserade konsumentprisindex, vilken tjagnar som ram f6r ytterligare detaljerade
harmoniseringsatgarder. Forordningen anvisar en stegvis harmonisering av konsumentprisindex for
att fa fram bade data som behovs for att analysera konvergensen och for att féra gemensam

penningpolitik i etapp tre.

Ett forsta steg mot harmoniserade konsumentprisindex togs 1996 d& EUROSTAT publicerade
interimsindex 6ver konsumentpriserna (IIKP). lIKP berédknas for att underiatta jamféreiser inom EU
tills index som grundas pa mera harmoniserade metoder kan framstéllas. De finns frén januari 1994.
Interimsindexen bygger helt p& nationella index, vilka endast justerats genom uteslutning av sddana
mera betydande varor och tjanster for vilka l&nderpraxis skiljer sig at markant (framst kostnader for
egnahemsboende, utbildning, hélsovard och forsdkringar) och genom att inkludera vissa varor och

tjanster som for narvarande inte tacks i alla lander (alkoholhaltiga drycker och tobak). IIKP tacker
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mellan 75 och 90 % av de nationella indexens totala vikt. De &r inte fullt jamférbara eftersom
betydande skilinader kvarstar ifriga om begrepp och praxis. De &r emellertid mer jamférbara &n
nuvarande nationella index och erbjuder sdlunda en bétire grund for att beddma konvergens. De
anvands darfor for att méta konvergensen i konsumentprisema i denna rapport, &ven om uteslutandet
av betydande varor och tjénster fran index &r en pataglig nackdel.

Harmoniserade index 6ver konsumentpriserna (HIKP) skail berdknas i ett andra steg med bérjan i
januari 1997. De kommer att l4ggas till grund fér den konvergensrapport som avser 1997. Arbetet pa
dessa index pagar. | detta skede har Europeiska kommissionen utarbetat tvd omfattande férordningar
for att definiera HIKP fran 1997. De behandlar - bland annat - HIKP:s t&ckning i utgadngslaget 1997
(som exkluderar stérre delar av hushéliens utgifter hilsovard och utbildning samt kostnadema fér
egnahemsboende), initiala metoder att beakta kvalitetsfordndringar samt enhetliga regler for
behandling av nya varor och tjanster. Dessutom har enighet natts om en harmoniserad uppdelning pa
underindex till HIKP,

Aven om dessa kommissionens f6rordningar representerar ett patagligt steg mot fullt jamforbara
HIKP har det inte gétt att I16sa alla begreppsméssiga problem i tid fére 1997. P4 svdra omraden
aterstar det att finna I6sningar. Exempel hédrpd &r utvidgningen av HIKP:s tdckning och lamplig
frekvens att uppdatera vikterna i index. Dessa omrdden kommer att pékalla ytterligare
harmoniseringsatgarder. EM! har betonat behovet att hdlla nere antalet steg och dréjsmélen i
harmoniseringsprocessen sa mycket som maojligt for att sékra att statistiken 6ver konsumentpriserna

praglas av hdg jamforbarhet samt tillrdcklig konsekvens och stabilitet.

Offentliga finanser

Protokollet om férfarandet vid alitfér stora underskott som ingar som bilaga till férdraget tillsammans
med en radsforordning frdn november 1993 definierar "offentlig", "underskott", “rdnteutgift",
"investering”, "skuld" och "bruttonationalprodukt (BNP)" genom héanvisning till det europeiska
nationalrdkenskapssystemet (ESA), andra uppiagan. ESA ar en sammnhéngande och detaljerad
samling nationalrdkenskaper som EU enats om for att underlatta jamférande analys mellan
mediemsldnder. Enligt en radsforordning fran juni 1996 skall ESA, andra upplagan, anvédndas for

forfarandet vid alltfor stora underskott t.o.m. 1999, da den ersatts av ESA 95.

"Offentlig" omfattar centrala, regionala och lokala myndigheter samt sociala trygghetssystem. Det
innefattar inte offentiiga foretag och bér darfér hallas isdr frdn en mera brett definierad offentlig

sektor.
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"Offentligt underskott” &r huvudsakiigen skillnaden mellan det offentliga bruttosparandet och summan
av offentliga investeringar (definierade som fasta bruttoinvesteringar) och kapitaltransfereringar netto
som offentliga myndigheter betalar. Vidare ar "offentlig skuid” summan av utestdende nominella
offentliga bruttoskulder - som de klassificerats av ESA, andra upplagan - inom kategorierna kassa
och depositioner, véxlar och obligationer samt 6vriga 1an. Offentlig skuld tacker inte handelskrediter
eller andra skulder som inte har form av ett finansiellt dokument, sdsom Overinbetalningar av
preliminar skatt. {inte heller inkluderar de latenta skulder sdsom garanti- och pensionsdtaganden.
Definitionerna av offentligt underskott och offentlig skuld innebér att dndringen i utestdende offentlig
skuld mellan slutet av tvd pad varandra foljande ar kan skilja sig avsevart fran storieken pa det
offentliga underskottet fér ifrdgavarande ar. Den offentliga skulden kan t.ex. minskas genom att
anvanda intdkter fran privatisering av offentliga féretag eller fran forséljning av andra finansiella
tillgdngar utan nagon omedelbar inverkan pd det offentliga underskottet. Omvant kan offentliga
underskott minskas genom att offentliga lan far ersétta transfereringar, utan ndgon omedelbar effekt
pa den offentliga skulden.

Med sikte pa de offentliga underskotten pagar ytterligare arbete med detaljerade definitioner och
bokféringsregler for ranteutgifter och skuldupptagande. Harutéver har frdga uppkommit om
statistikféringen av vissa transaktioner sdsom inkomstskatter och sociala avgifter behandlas lika i de
skilda mediemslanderna. Sarskilt &r fragan om beloppen som bokférs som offentliga intdkter &4r de

som verkligen infiutit eller belopp som beddms betalas in (av vilka en del aidrig betalas).

Den "bruttonationalprodukt (BNP)" som anvédnds for att berdkna gemenskapens egna resurser
anvidnds ocksa i samband med forfarandet vid alitfér stora underskott. Berédkningsforfarandet

avseende BNP ¢vervakas av en kommitté som inrattats genom ett radsdirektiv fran februari 1888.

Fr.o.m. borjan av 1994 rapporterar medlemslénderna data som avser det offentliga underskottet och
den offentliga skulden till Europeiska kommissionen minst tvd ganger om dret. Fordraget ger
kommissionen ansvaret fér att tillhandahéalla de data som behévs for forfarandet vid alltfér stora

underskott.

Véxelkurser

Medlemslandernas viaxelkurser 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 fran dessa ecukurser. For informationsdndamél gérs i denna rapport ocksa

hanvisningar till BIS berdkningar av nominella och reala effektiva véxelkurser.
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Langa rantor

Protokollet om konvergenskriterier (nr. 6) som det hanvisas till i artikel 109j i stadgan om uppréttande
av Europeiska gemenskapen kraver att konvergensen skall bedémas pd grundval av rantan pa
I&ngfristiga statsobligationer eller jamforbara vardepapper under minst ett ar fore granskningen, med
beaktande av skillnader i nationella definitioner. Foérdragets bestdmmelser innebédr att den
representativa 1dnga rantan i statistisk form boér s& ndra som maojligt aterspegla eventuella
férandringar i marknadens uppfattning om konvergensens varaktighet och om ifrdgavarande
medlemslands deltagande i ERM. Snedvridande effekter av andra bestamningsfaktorer skall

begrénsas mest mojligt.

Medan artikel 5 i protokoliet om konvergenskriterierna lagger ansvaret for att tillhandahalla statistiska
data for tillampningen av protokoliet p4 kommissionen har EMI lamnat begreppsmassigt bistdnd nar
det géller att definiera representativ statistik 6ver ldnga réntan, med tanke pa dess sakkunskap pa
omradet.

Aven om metoderna for att berdkna obligationsréntor &r likartade i mediemslanderna finns det
betydande skilinader nar det galler att definiera representativ statistik 6ver den langa rdntan
avseeende valet av vérdepapper, anvand ranteberdkningsformel, valda loptider, behandling av
beskattningen och justering for kupongeffekter. Harmoniseringens syfte var att goéra
rekommendationer, sarskilt ifrdga om dessa val, vilka &r tilirackligt generella for att beakta skilinader
péa nationella marknader och tilirackiigt flexibla for att tilldta dessa marknader att utvecklas, utan att
hindra uppgifternas jamforbarhet.

Principerna fér harmoniseringen var att emittenten av obligationer skulle vara staten, att
virdepapperens aterstdende |6ptid skulle vara nara tio ar, och att rintan skulle berdknas exklusive
skatt. For att sakra att mrknadens djup beaktas och att ingen likviditetspremie ingéar i rantan skulle de
representativa vardepapperen viljas pa grundval av deras hoga likviditet. Ansvaret for urvalet vilar
pé mediemslanderna. Landemna kan vélja antingen en "bench-mark" eller ett urvai obligationer, med
marknadsiikviditeten vid tio arsdagen som avgoérande faktor. Obligationer med sérskilda egenskaper
(t.ex. "embedded bonds" och nollkupongare) har exkluderats fran bedémningen. Urvalet av
hoglikvida obligationer ses ocksd som ett effektivt indirekt medel att minimera effekterna av olika
kupongvarden. Siutligen valdes en enhetlig formel med hjalp av en befintlig internationell standard,
namiigen formel 6.3 "Fornulae for Yield and other Calculations”, frén Intemational Securities Market
Association. Nar fler dn en obligation ingar i urvalet motiverar de valda obligationernas likviditet att

ett enkelt genomsnitt av rantorna anvénds for att fa fram den representativa rantan. Framtagandet av
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de harmoniserade representativa langa rantorna som c:finierats ovan har genomforts av

centralbankema. Fullt harmoniserade data finns nu tiligangliga och har anvénts i denna rapport.

Andra faktorer

Sista stycket i artikel 109j.1 i fordraget anger att kommissionens och EMI:s rapporter utom de fyra
huvudkriteriema ocksd skall beakta ecuns utveckling, situationen fér och utvecklingen av

bytesbalansen och granska utvecklingen av enhetsarbetskostnaderna och andra prisindex.

Medan protokoilet om konvergenskriterierna beskriver mer i detalj de data som skall anvdndas och
anger att kommissionen skall tillhandahélla data for att bedoma efterlevnaden, finns ingen hénvisning
till dessa "andra faktorer" i protokollet. Medan ecuns utveckling och marknadsintegrationen har att
gbéra med utvecklingen mot den ekonomiska och monetéra unionen mera allméant kraver analysen av
de andra faktorerna - i samband med beddmningen av konvergens - att de statistiska begreppen
definieras for att skra tilirdcklig jamférbarhet mellan nationelia data.

Betraffande bytesbalansen har kommissionen (EUROSTAT) i samarbete med EMI tagit ledningen
ifriga om harmoniseringen av begreppen. Valutafondens Balance of Payments Manual tjanar som
mattstock. Sarskilda europeiska riktlinjer har utarbetats dar s behovs. Medlemsidndemna har bérjat
genomféra dessa harmoniseringsforsliag och det ar dnskvért att de sammanstélier fullt harmoniserade
nationella bytesbalansdata sa snart som méjligt under 1998. Efter inforandet av Intrastatsystemet i
januari 1993 har emellertid mediemslandernas sammanstélining av handelsstatistik fordrojts, varfor
det blivit nodvéndigt att lita till prelimindra uppgifter. Kommissionen (EUROSTAT) och
mediemsldnderna arbetar pa att forbittra denna situation.

De tillgéngliga uppgifterna om enhetsarbetskostnader, vilka hérletts fran data om I6nekostnader,
sysselséattning och produktion, &r inte fullt jamférbara mellan landema. De skiljer sig &t ifrdga om
tackning och metoder. Samma gélier producentprisindex, dvs huvudindikatorn som anvants i denna

rapport for "andra prisindex". Dessutom berdknas de inte &nnu for alla mediemslander.

Dessa forbehall maste beaktas nar man drar slutsatser fran "andra faktorer”. Mot denna bakgrund ger
EMI sitt fulla stod till de aktuella initiativ som kommissionen (EUROSTAT) tagit for att genomféra
forordningar som tacker flera av dessa indikatorer. Syftet &r att sdkra en mer harmoniserad statistisk
grund i hela EU. EMI finner det angelaget att de forsta resultaten framkommer sé snart som mojligt.
For att ha en palitlig statistisk grund for en framtida enhetlig penningpolitik i etapp tre understryker
EMI vikten av att dessa data foreligger i tid for att stimma med tidtabellen f6r EMU enligt férdraget.
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KAPITEL I

RATTSLIGA FORUTSATTNINGAR SOM MASTE
UPPEYLLAS FOR ATT DE NATIONELLA
CENTRALBANKERNA SKALL BLI EN
INTEGRERAD DEL AV ECBS
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1 INLEDNING

Artikel 7 i EMI:s stadga foreskriver att rapporten tili rddet om laget i férberedelserna for den tredje
etappen skall innehdlla en bedémning av “"de rattsliga férutsattningar som centralbankerna méste
uppfylla for att integreras med ECBS". Artikel 109j.1 i fordraget! anger att EMI (och kommissionen)
senast i slutet av 1996 bl.a. skall rapportera om "i vilken utstrdckning som varje mediemsstats
nationella lagstiftning, inklusive stadgan fér dess centralbank, &r férenlig med artiklarna 107 och 108 i
detta férdrag och med ECBS-stadgan. Artikel 108 i fordraget, som den &terges i stadgans artikel 14.1,
anger i denna férbindelse att mediemsidnderna senast dd ECBS upprittas skall sikerstélia att deras
nationella lagstiftning, inbegripet stadgan for resp. nationell centralbank (NCB), &r forenlig med

fordraget och stadgan.

Foreliggande rapport bedémer medlemslandernas framsteg med att uppfylla sina ovanniamnda
forpliktelser enligt artikel 108, dvs réattslig konvergens. Dess betoning ligger p& vad som
astadkommits ifriga om oberoende stilining fér centralbankerna. Centralbanksoberoendet &r ett
viktigt krav, men inte det enda, som maste uppfyllas fér att centralbankerna skall kunna inlemmas i
ECBS. Sannolikt behtver centralbankemas stadgor ocksd anpassas i andra hanseenden. Harutéver
kan annan lagstiftning behtva anpassas. Aven om denna rapport uppmérksammar de tvé sistnamnda
behoven aterstar arbete att géra. Denna rapport &ar alltsd inte uttdmmande och prejudicerar inte
kommande bedémningar av medlemslandemnas framsteg med att uppfylia de férpliktelser som anges
i fordragets artikel 108. EMI kommer att fortsétta att agera aktivt som ett forum for asiktsutbyte
mellan NCB:s pa detta omrade och kommer att hdnvisa till frdgan i de framtida rapporter det har att

lamna i enlighet med artikel 109j i férdraget och artikel 7 i stadgan.

EMi:s rapport "Utvecklingen mot konvergens" som publicerades i november 1995 ("1995 ars
konvergensrapport")? innehdlier flera grundlaggande antaganden om de réttsliga forutsattningar som

NCBskall uppfylla med sikte pa deras inlemmande i ECBS i EMU:s etapp tre.

- Fordraget om uppréttandet av Europeiska gemenskapen® och ECBS/ECB:s stadga*
krdver inte att NCB:s stadgor skall harmoniseras. Nationella sardrag kan leva kvar.
Férdraget och stadgan innebér emellertid att NCB:s stadgor behdver anpassas for ett

eliminera fall av bristande ¢verensstimmeise med férdraget och stadgan och for att

1 Hanvisningar till férdraget och stadgan ar hanvisningar till fordraget om upprattandet av Europeiska
gemenskapen resp. ECBS/ECB:s stadga, om inget annat anges.

Sarskilt s. 95-104.

Sarskilt artikel 7 och 14.
4 Sarskilt artikel 107 och 108.
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sdkra att NCB integreras tilirdckligt i ECBS. Fordragets och stadgans foretrade
framfér den nationella lagstiftningen befriar inte mediemslanderna fran denna
forpliktelse att anpassa sin lagstiftning.

- Anpassning i god tid kraver att lagstiftningsprocessen inleds under etapp tva®. Detta

gor det ocksa majligt for EMI och andra gemenskapsinstitutioner att i enlighet med sin

rapporteringsskyidighet under stadgan bedéma de framsteg som gdérs med att uppfylia
de réttsliga forutsattningama for etapp tre.©

- Anpassning av stadgoma nar det géller oberoendet fér centralbankerna maste ha fulit
ut trétt i kraft senast den dag d& ECBS upprittas, medan de anpassningar som syftar
till att inlemma NCB i ECBS behdver trdda i kraft vid starten av etapp tre for
medlemslédnder utan undantag och fér dem med undantag eller sérstalining nar de

boérjar delta i den monetara unionen helt och fulit.>
2 CENTRALBANKSOBEROENDE

Pa grundval av 1995 ars konvergensrapport har EMI uppréttat en lista 6ver egenskaper hos
centralbanksoberoende och darvid skilt mellan sddana som har institutionell, personlig, funktionell

resp. finansiell karaktar. EMI har utgatt fran fiera grundlaggande antaganden:

- Oberoende for centralbankerna krévs for att utdva de befogenheter samt att utféra de
uppgifter och skyldigheter som aligger ECB och NCB:s enligt fordraget och stadgan och
egenskapema hos oberoendet bor darfér bedomas fran det perspektivet.

- Sédana egenskaper bor inte ses som nagon slags gemenskaplig sekundarlagstiftning som gar
utdver fordragets och stadgans rackvidd, utan som redskap f6r att underiatta en bedémning

av NCB:s oberoende.

S Se ocksa artikel 109e.5 i fordraget.

6 Nar det galler tillampningen av artikel 107 i férdraget angaende centralbanksoberoende och artikel 108 angaende anpassning av
nationel! lagstiftning och NCB:s stadgor gdr varken fordraget elier stadgan nagon atskilinad mellan mediemslander med och utan
undantag. Ett undantag innebar att resp. NCB behaller sina befogenheter pa det penningpolitiska omradet och deltar i ECBS i
begransad utstrackning till den dag da mediemstandet uppgar i den monetdra unionen. Protokoll nr 12 till férdraget om vissa
bestammelser angaende Danmark anger att den danska regeringen skall till radet anmala sin standpunkt till ett deltagande i den
tredje etappen innan radet gor sin bedémning enligt artikel 109j.2 i detta férdrag. Danmark har redan anmait att landet inte kommer att
delta i etapp tre och fsijaktligen kommer, i enlighet med artikel 2 i protokoll nr 12, Danmark att behandlas som ett land med undantag.
Innebtrden harav har utvecklats i ett beslut som stats- eller regeringscheferna fattade vid sitt toppmote i Edinburg den 11-12
december 1992. Beslutet anger att Danmark behalier sina existerande befogenheter pa det penningpolitiska omradet enligt sina
nationelia lagar och forordningar, inklusive Danmarks Nationaibanks penningpolitiska befogenheter. | handelse att Storbritannien inte
deltar i etapp tre undantar artike! 2 i protokoll nr 11 Storbritannien fran effekten av bl.a. artikel 107 och 108 i férdraget och artike! 7
och 14 i stadgan.
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- Centralbanksoberoende &r inte ndgonting som kan uttryckas i matematiska formler eller
tilampas mekaniskt. Enskilda centralbankers oberoende bor darfér bedémas fran fall till fall

med hansyn till att den institutionella ram som NCB verkar inom skiljer sig melian landemna.
- Medan nagra av bestdmmelserna i NCB:s stadgar &r klart oférenliga med fordraget och

stadgan Kan andra krava ytterligare analys innan nagon slutgiltig beddmning kan géras.
21 Institutionelit oberoende

Kravet pa institutionellt oberoende anges i artikel 107 i férdraget och aterges i stadgans artikel 7.
Dessa artiklar forbjuder ECB, NCB och mediemmar av deras beslutande organ att begéra eller ta
emot instruktioner frdn gemenskapsinstitutioner eller gemenskapsorgan, frdn mediemsiandemas
regeringar eiller fran nagot annat organ.De férbjuder ocksd gemenskapsinstitutionema och
gemenskapsorganen samt medlemslandemas regeringar att stka paverka medlemmarna av ECBS:s
beslutande organ eller mediemmama i de beslutande organ i NCB vilkas beslut kan padverka NCB:s
fullgbrande av sina ECBS-relaterade uppgifter. Mot den bakgrunden menar EMI att foljande
rattigheter for tredje part (t.ex. regering eller parlament)’ &r oftrenliga med férdraget och/eller
stadgan och att de darfér maste anpassas.

2.1.1 Ratt att ge instruktioner

En réatt for tredje part att ge instruktioner till NCB elier deras beslutande organ ar oférenlig med

fordraget och stadgan savitt gélier ECBS-relaterade uppgifter.
2.1.2 Ratt att godkédnna, suspendera, upphéava eller uppskjuta beslut

En ratt for tredje part att godké&nna, suspendera, upphdva eller uppskjuta NCB:s beslut ar oférenlig

med fordraget och stadgan savitt galler ECBS-relaterade uppgifter.
2.1.3 Ratt att granska beslut pa rattslig grund

En ratt att pa rattslig grund granska beslut som har samband med utférandet av ECBS-relaterade
uppgifter ar oférenlig med fordraget och stadgan eftersom fullgbrandet av dessa uppgifter inte far
hindras pa nationell niva. Detta &r inte bara ett uttryck for centralbanksoberoende utan ocksa for det
allméanna kravet att NCB skali integreras i ECBS (se avsnitt 4 nedan). Stadgorna for flera NCB ger
vidare centralbankschefen ratt att granska besluten pa réttslig grund och att sedan understélla dem
de politiska myndigheterna for slutligt beslut. Aven om centralbankschefen inte &r nagon “tredje part"
skulle detta vara liktydigt med att begéra instruktioner fran politiska organ, vilket &r oférenligt med

artikel 107 i fordraget.

7 Ferbudet mot att ge instruktioner och férstka paverka tacker all kalior for extern paverkan pa NCB nar det galler ECBS- fragor som
hindrar dem fran att folja fordraget och stadgan.
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2.1.4 Ratt att delta i en NCB:s beslutande organ med rostratt

Deltagande med rastratt av foretrddare for andra organ (t.ex. regering eller parlament) i en NCB:s
beslutande organ i fragor som angar NCB:s arbete med ECBS-relaterade uppgifter dr, &ven om

rbsten inte &r utslagsgivande, ofdrenligt med fordraget och stadgan.
2.1.56 Ritt att konsulteras (ex ante) om en NCB:s beslut

Forbudet mot extern paverkan bor inte tolkas sa langtgdende att det skulle utesiuta en dialog mellan
NCB & ena sidan och regeringen och andra statliga organ (t.ex. parlamentet) & andra sidan. Den
avgorande fragan dr om en nationell institution férfogar 6ver nagon formell mekanism for att sékra att
dess synpunkter paverkar det slutiiga beslutet. En uttryckiig stadgeenlig skyldighet for en NCB att
konsultera politiska myndigheter erbjuder en dylik mekanism och &r darfér oférenlig med férdraget
och stadgan.

En dialog mellan NCB och deras respektive politiska myndigheter dr under vissa forutsattningar inte
oforenlig med férdraget och stadgan, inte ens om den grundar sig pé en stadgeenlig skyldighet att

lamna information och utbyta synpunkter. Forutsattningen &r

- att detta inte inkraktar pa oberoendet for medlemmarna i NCB:s beslutande organ,
- att ECB:s befogenheter och redovisningsskyldighet pa4 gemenskapsnivan och

centralbankschefens sarskilda stéllning som medlem av dess besiutande organ respekteras
och

- att de krav pa fortrolighet som féljer av stadgans bestammelser iakttas.
2.2 Personligt oberoende

EMI anser att NCB:s stadgar méaste respektera foljande egenskaper i det personliga oberoendet:

A) NCB:s stadgar maste, i dverensstammelse med artikel 14.2 i stadgan, ange att
centralbankschefens dmbetsperiod skall vara minst fem ar. Detta utesluter naturligtvis inte
langre ambetsperioder. En tillsattning pa obestamd tid kréver inte att stadgan dndras om
grunderna for att avskeda centralbankschefen &r i linje med vad som anges i artikel 14.2 i

stadgan (se stycke B nedan).
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B)

C)

D)

NCB:s stadgar maste sadkra att centralbankschefen inte kan avskedas av andra skal &n dem som

namns i stadgans artikel 14.2 (dvs att han/hon inte langre uppfylier kraven for att kunna utféra
sina uppgifter eller gjort sig skyldig till allvarlig forsummelse). Syftet med detta krav &r att
hindra att en centralbankschef kan avskedas efter de uthamnande myndigheternas, sarskilt

regeringens elier parlamentets, godtycke. Fran och med den dag som ESCB etableras maste
NCB:s stadgar redovisa de grunder fér avskedande som 6verensstammer med dem i
stadgans artikel 14.2 eller skall inte ndmna nagra grunder fér avskedande eftersom artikel

14.2 &r direkt tilldAmpbar. Denna fraga kraver ytteriigare utredning infér dess genomférande.

Det personliga oberoendet skulle &ventyras om inte samma regler om uppsdgningsskydd
som for centralbankschefen ocksa gélide andra mediemmar i NCB:s beslutande organ som
deltar iutférandet av ECBS-relaterade uppgifter. Ett krav att ge jamférbart uppsagningsskydd
foljer av olika artiklar i férdraget och stadgan. Artikel 14.2 i stadgan begransar inte
anstaliningsskyddet till centralbankschefen, och artikel 107 i férdraget och artikel 7 i stadgan
hanvisar till "varje mediem i NCB:s beslutande organ”, snarare &n till centralbankscheferna.
Detta galler séarskilt dar centralbankschefen &r "primus inter pares" bland kollegor med lika
rostratt eller, i sddana fall som anges i artikel 10.2 i stadgan, dér sddana andra mediemmar
kan behova fungera som centralbankschefens stiliforetradare i det styrande radet. Denna
alimanna princip skulle dock inte utesluta att det differentieras ifrdga om uppsagningsskydd
och grunder for avskedande i fall dir mediemmar av de beslutande organen och/eller sddana

organ sjalva inte deltar i arbetet med ECBS-relaterade uppgifter.

Personligt oberoende forutsétter ocksa att det sdkras att inga konflikter uppstar mellan a ena
sidan de skyldigheter mediemmar av NCB:s beslutande organ har gentemot resp. centralbank
(och ockséa centralbankschefens skyldigheter gentemot ECB) och & andra sidan varje annan
funktion som sadana medlemmar som deltar i utférande av ECBS-relaterade uppgifter kan ha
och vilka skulle kunna dventyra deras personiiga oberoende. | princip &r medlemskap i ett
beslutande organ som deltar i utforandet av ECBS-relaterade uppgifter oférenligt med
utévande av andra funktioner som skulie kunna skapa en intressekonflikt. EMI kommer att

ytterligare folja hur denna allménna princip genomfors.
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2.3 Funktionellt oberoende

| etapp tre kommer NCB att verka i ett sammanhang d&r malen bestdms av artikel 105.1 i foérdraget
och artikel 2 | ECBS-stadgan (vars kama &r att foretrade skall ges &t uppratthallande av prisstabilitet).
NCB:s stadgor méste ovetydigt ge uttryck for detta forhdllande. Denna aspekt pa det funktionella
centralbanksoberoendet dr ocksd nira forbundet med inlemmandet av NCB i ECBS i alimanhet (se

avsnitt 4 nedan).®

Dartill kan en NCB enligt artikel 14.4 | ECBS-stadgan fullgéra andra funktioner &n dem som &r
relaterade till ECBS forutsatt att ECB-rddet inte beddmer att dessa inkrdktar pd ECBS:s mal och
uppgifter. Detta borde ocksa betraktas som en egenskap hos det funktionella oberoendet som vémar
om systernets okrankbarhet.

2.4 Finansiellt oberoende

Om en NCB &r helt oberoende fran institutionell och funktionell synpunkt men samtidigt saknar egen
kontroll 6ver lampliga ekonomiska medel for att fullgéra sitt uppdrag, dd skulle dess sammantagna
oberoende likval vara underminerat. Enligt EMI:s uppfattning méaste NCB kunna férfoga dver lampliga
medel som sakrar att deras ECBS-relaterade uppgifter kan utféras korrekt. En granskning ex post av
en NCB:s rdkenskaper kan betraktas som ett utslag av NCB:s redovisningsskyldighet gentemot sina
&gare forutsatt att NCB:s stadga innehaller Idmpliga garantier f6r att en dylik granskning inte inkréktar
pa dess oberoende. En paverkan ex ante pa dess finansiella resurser kan inkrdkta p& oberoendet. |
de lander dar tredje part, och sarskilt regeringen och/eller parlamentet kan, direkt eller indirekt,
paverka faststillandet av en NCB:s budget eller fordelningen av vinsten, borde de berorda rattsliga
bestimmelsema innehdlla en skyddsklausul for att sdkra att detta inte hindrar att NCB:s ECBS-

relaterade uppgifter kan fuligtras korrekt.

3 BRISTANDE OVERENSSTAMMELSE MELLAN FORDRAGET OCH
NCB:S STADGOR IFRAGA OM OBEROENDET

Specificeringen av egenskaperna hos centralbanksoberoendet i avsnitt 2 ovan gor det mojligt att
bedoma vilka bestdammelser i NCB:s stadgor som enligt EMI:s uppfattning &r oférenliga med
fordraget och stadgan och darfér maste anpassas. Annex 1 till detta kapitel, som innehailer en
beskrivning av ECB:s institutionelia struktur, identifierar bestdmmelser i deras resp. stadga vilka mot
bakgrund av ovanstadende bedéms vara oférenliga med fordraget och stadgan. Sédana bestammelser
har identifierats utan vérdering av deras inverkan pa det faktiska oberoendet. Motsatt galler att
identifieringen av saddana bestdammelser inte far prejudicera nationella lagstiftares potentiella 6nskan

att inte bara avlagsna brister i verensstimmelsen utan ocksa infoéra bestdimmelser i resp. NCB:s

£ Enligt artike! 109%.3 i fordraget ar artikel 105.1 inte tillamplig pa mediemsland med undantag. Enligt artike! S i protokoli nr 11 titl
fordraget galler artike! 105.1 inte Storbritannien.

105



stadga som syftar till att stdrka deras oberoende.Faktiskt kan lagstiftarna i klarhetens intresse onska
att t.ex. inforliva texten i fordragets artikel 107 i stadgorna for sina NCB (dven om detta inte krdvs
formelit eftersom denna artikel har direkt réattsverkan) eller utveckia innebérden av att NCB inlernmas
i ECBS. Beskrivningen i bilaga 1 till detta kapitel dr darfér begransad till bestimmelser som enligt
EMI:s uppfattning behover anpassas som et minimum, men &ven planerade anpassningar
behandlas. Sdsom namnts i inledningen till detta kapite! utgér papekandena inte nagon slutgiltig

bedomning av den rattsliga konvergensen ifriga om centralbanksoberoende.

4 ANDRA RATTSLIGA FORUTSATTNINGAR FOR ATT NCB
SKALL INTEGRERAS | ECBS

NCB:s fulla inlemmande i ECBS gbr det nodvandigt att vidta atgarder som gar utbver dem som
genomfors for att sdkerstélla oberoende. | synnerhet kan sadana atgérder bii nodvéndiga fér att NCB
skall kunna utféra uppgifier som medlemmar i ECBS och i 6verensstaimmeise med beslut i ECB.
Uppmérksamheten riktas framst mot bestdmmeiser i stadgorna som kan hindra en NCB att uppfylla
ECBS:s krav eller en centralbankschef fran att fullgéra sina skyldigheter som mediem i EBS-radet
och mot bestimmelser som inte respekterar ECB:s befogenheter. Det far t.ex. inte finnas nagra
rattsliga hinder mot att en centralbankschef i sin egenskap av medlem i en gemenskapsinstitutions
beslutande organ intar vilken som helst halining under besiutsprocessen i ECB som han/hon finner
gott. Strukturer eiler regler for beslutande organ i NCB som binder en centralbankschefs réstande i
ECB ér inte foérenliga med fordragets och stadgans integrationskrav. Ett annat exempel ar att nagra
NCB-stadgar har bestimmelser om sedelutgivning som skiljer sig frdn det system som skall gélla
enligt artikel 105a.1 i fordraget och artikel 16 i stadgan. Olikheterna kan avse ansvarsfordelningen
eller krav pd att obligatoriska steg skall genomgas vid sedelutgivningen. For att undvika bristande
O6verensstammelse med fordraget och stadgan erfordras lampliga andringar. Vid uppfyllandet av de
rattsliga kraven pa NCB:s inlemmande i ESCB har emellertid NCB storre svangrum for att behdlla
nationella sirdrag &n ifrdga om centralbankemnas oberoende. Samtidigt vore det 6nskvart att undvika
att skilda NCB:s stadgor innehdller olika bestammelser i samma frdga. Sarskilt galler detta
angelagenheter for vilka befogenheterna primért ligger pa central niva snarare &n hos enskilda NCB.
Samtidigt som EMI vidgar att fordraget och stadgan inte krdver att NCB-stadgorna harmoniseras
kommer det fortsatta att verka som ett aktivt forum for meningsutbyte metian NCB pa detta omrade.
Den gér detta i medvetande om att anpassning av lagstiftning i allméanhet kréver lang framforhalining
och att det maste avklaras innan ECBS uppréttas. EMI kommer att hénvisa till denna fraga i de

framtida rapporter som skall lamnas i enlighet med artikel 109j i fordraget och artikel 7 i stadgan.
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5 ANDRINGAR | LAGSTIFTNINGEN

Under perioden mellan offentliggbrandet av 1995 &rs konvergensrapport och denna rapport har
medlemslandema &gnat betydande uppmarksamhet it behovet att anpassa sina resp. NCB:s stadgar
sa att de blir forenliga med férdragets och stadgans krav. Detta har i flera fall resulterat i propositioner
till parlamenten om &andrade stadgor, 6ver vilka EMI beretts tilifalle 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 géra den nationella {agstiftningen
forenlig med artikel 104 i fordraget, som férbjuder centralbanken att {dmna kredit till den offentliga
sektorn, och med artikel 104a, som innebéar férbud mot att regeringen eller andra offentliga organ ges
positiv sarbehandling i finansinstitut. | detta syfte har lagstiftning tratt ikraft i Luxemburg och
foreslagits i bade Irland och Finland i samband med ytterligare anpassning av deras resp. NCB:s
stadgar (se nedan). Utdver stadgeéndringar har den operativa verksamheten &ndrats i flera lander for
att sakra dverensstimmelse med artikel 104 och 104a i fordraget.

Ytterligare anpassninng av centralbankslagama har foreslagits i Belgien, Irland, Luxemburg och
Finland. EMI har hérts om dessa anpassningar enligt artikel 109f.6 i férdraget och artikel 5.3 i
stadgan. | Belgien skall en reform av centralbankslagen mycket snart féreldggas parlamentet.
Forslaget tili nya stadgar for banken syfter till att uppfylla férdragets och stadgans alla krav fér etapp
tre av den ekonomiska och monetéra unionen. Forslaget till stadga tacker ett brett spann av dmnen
sasom centralbankens oberoende och inlemmande i ECBS samt dess uppgifter och organisatoriska

struktur.

Lagforslaget understilildes EMI fér samrad den 1 augusti 1996 och EMI avgav sitt yttrande den 9
september 1996 (CON/896/10). | Luxemburg 6verldmnades ett lagférslag om Institut Monétaire
Luxembourgeois (IML) och om storhertigdémets monetédra status till parlamentet i december 1993.
Lagforslaget &r fortfarande vilande. Det innehéller olika bestimmelser om IML:s méal och uppgifter
och om valutaunionen mellan Belgien och Luxemburg. Lagférsiaget understilides EMI foér
konsuitation den 18 februari 1994 och EMI avgav sitt yttrande den 12 mars 1994 (CON/94/1). | Irland
har ett lagforslag publicerats avseende den irlandska centralbanken. Det tacker fragor som
betalningssystemet, inhdmtande av statistik, tillsyn och aspekter pa centralbankschefens och
direktionsmedlemmarnas stéllning. Lagforsiaget understalldes EMI fér samrad den 25 mars 1996 och
EM! avgav sitt yttrande den 28 maj 1996 (CON/S6/4). Slutligen vilar i Finland ett lagforslag i
parlamentet som behandlar Finlands Banks oberoende och sérskilt riksdagens bankfullmé&ktiges
stalining. Lagforsiaget understalides EMI for samrad den 10 april 1996 och EMI avgav

sitt yttrande den 17 maj 1996 (CON/96/5). Ovannamnda anpassningar behandlas mera i detalj land
for land i avsnitt 5 i bilaga 1 till detta kapitel.
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De forandringar i NCB:s stadgor som nu Overvags utesluter i varierande grad inte att ytterligare
anpassning kan behtvas for att sdkra deras foreniighet med férdraget och stadgan den dag, vid
starten av EMU:s tredje etapp, nér ECBS uppréttas och NCB inlemmas i ECBS. Det enda undantaget
kan vara Belgien, savitt angar forslaget till ny stadga fér Banque Nationale de Belgique. Forestaende
andringar i NCB:s stadgar belyses ocksa land for land i avsnitt 5 i bilaga 1 till detta kapitel. | detta
sammanhang bor observeras att att forpliktelsen enligt férdragets artikel 108 att avidgsna brister i
overensstammelsen med fordraget och stadgan ocksa géller annan lagstiftning 4n NCB:s stadgor om
sadan lagstiftning inverkar pd centralbankernas oberoende. Detta torde t.ex. vara fallet med den
svenska forfattningen, vilken innehdller vissa bestimmelser om Sveriges Riksbanks och fullmiktiges
stalining som kan behdva anpasssas till fordragets krav, eller annars utvecklas i vanlig lagstiftning pa
ett satt som ar forenligt med detta. Samma kan ocksé gélla allmanna lagar om offentliga organ,
budgetlagar eller bolagslagar om dessa har ndgon effekt pa de nationella centralbankernas rittsliga

stallning.

Artikel 108 i fordraget kraver vidare anpassning av sddan nationell lagstiftning som behandlar inte
bara de nationella centralbankemas stéllning utan ocksd innehaller andra bestimmelser som kan
vara oforenliga med fordraget. Som ett exempel harpd kan ndmnas att Finland &ndrat sin valutalag
(358/93) for att gora det mojligt for Finland att delta i Europeiska monetira systemets
vaxelkursmekanism som forberedelse for Finlands deltagande i den monetéara unionen. Ett lagforsiag
i detta syfte understilides EMI for samrdd den 9 november 1995 och EMI! avgav sitt yttrande den 11
december 1995 (CON/95/16). Bestdmmelsen i den finska forfattningen som anger den finska marken
som lagligt betalningsmedel i Finland behtver ocksa ses tver med tanke pa inférandet av euron i

detta mediemsland.
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BILAGA 1

INSTITUTIONELLA EGENSKAPER
HOS DE NATIONELLA CENTRALBANKERNA
| EUROPEISKA UNIONENS MEDLEMSLANDER
MED SARSKILD BETONING PA CENTRALBANKSOBEROENDET

Denna bilaga besknver bl.a. var enskilda NCB:s stadgor inte stimmer 6verens med férdraget och
ECBS-stadgan nar det géller oberoende for centralbanker och anger behovet av anpassning enligt
artikel 108 i fordraget. Beskrivningarna koncentreras pa de stdrre avvikelserna och &r inte
nddvandigtvis uttémmande. Inte heller prejudicerar de 6nskan hos nationelia lagstiftare att ta in inslag
av centralbanksoberoende i resp. stadga dven om denna inte innehailer ndgra element av bristande
Overenskormmelse. Lika litet prejudicerar beskrivningarna framtida bedémningar av enskilda NCB:s
oberoende eller av den rittsliga konvergensen mera allmant i EU:s mediemsldnder sdsom de
kommer att utformas i de framtida rapporter som EMI har att lamna i enlighet med artikel 108j i
fordraget och artikel 7 i stadgan. For att halla framstallningen kort har beskrivningamna av brister i
dverensstammelsen avsiktligt gjorts koncisa. De bor for klarhets skull 1dsas tilsammans med ber6rda

delar av denna rapport.
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BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE

1. Rittslig grund

Stadgan for Banque Nationale de Belgique ar fér ndrvarande intagen i lagen av den 24 augusti 1939
om Banque Nationale de Belgique med &ndringar och stadgan av den 23 september 1939 fér Bangue
Nationale de Belgique, med &ndringar. Banken &r ett aktiebolag ("société anonyme") i vilket den
belgiska staen har ett kontroilerande inflytande med 50% av aktiemna. Aktiebolagsiagen har formell

status som kompletterande lagstiftning.
2 Organisatorisk struktur

Banken styrs av centralbanksstyrelsen och férvaltas av direktionen, vilken bitrdds av styreisen. Den

Overvakas av tillsynsstyrelsen. Dessutom finns ett alimént rad.

Centralbankschefen utndmns av regenten pa forslag av regeringen for en period av fem ér, vilken
kan fornyas. Centralbankschefen kan suspenderas eller avskedas av regenten. Grunderna for

suspension eller avskedande har inte fastlagts i férfattningama.

Direktionen inkluderar, utdver centralbankschefen, tre till sex medlemmar som utses av regenten pa
forslag av styrelsen for en period av sex ar. inga sarskilda bestimmelser om deras entledigande finns
intagna i bankens stadga. Direktionen leder banken och har ansvaret for inriktningen av politiken

under Yverinseende av styrelsen.

Styrelsen inkluderar centralbankschefen, 8vriga direktionsmediemmar och darutdver tio mediemmar.
De sistnamnda utses for tre ar av bolagsstdmman. De sistndmnda utses for tre ar av bolagsstamman.
Fem utnamns pa forslag av finansministern, tre nomineras av de mest representativa
organisationerna fér industri, handel samt jordbruk och tva utses pa forslag av de mest representativa
I6ntagarorganisationerna. Styrelsen har allmanna befogenheter att faststédlla réntesatser och andra

villkor for diskontot, 1an och krediter samt godk&nner den arliga verksamhetsberattelsen.

Tillsynsstyrelsen inkluderar atta till tio revisorer vaida pa tre ar av bolagsstamman. Utover att
kontrollera bankens transaktioner réstar den om styrelsens budgetférsiag och godkdnner dennas

forsiag till drsrakenskaper.
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Allmanna radet inkiuderar centralbankschefen, ©vriga direktionsmedlemmar, &vriga
styreilsemedlemmar och revisorena. Det har viktiga administrativa funktioner och besiutar om

fordelningen av vinster i enlighet med kriterier som ar fastlagda i centraibankslagen.

Medlemskap i de ovanndmnda styrande organen &r underkastat flera regler om méjligheten att
kombinera funktioner. De viktigaste &r att medlemmar av parlamentet eller regeringen inte kan vara
centralbankschef, vice centralbankschef, direktionsmediem, styrelsemediem eller revisor och att
centralbankschefen , vice centralbankschefen och 6vriga direktionsmedlemmar inte kan ha nagon
befattning i kommersiella foretags styreiser medan medlemmar i styrelsen inte kan inneha héga
befattningar i banker.

Aven om de politiska myndigheterna inte har ndgon instruktionsrétt har regeringen en kommitterad i
banken som har ratt att utan rostratt delta i alla méten med bankens beslutande organ. Regeringens
kommitterade och finansministem har alimanna befogenheter att aterkalla resp. motsatta sig beslut i
banken som strider mot lag, bankens stadga eller statens intressen. | kraft av lagen den 22 mars 1993
géller emellertid denna befogenhet inte ldngre ifrdiga om bankens grundiaggande uppgifter -- dvs.
utformning och genomf&rande av penningpolitiken, utférande av valutatransaktioner sorn ar forenliga
med véxelkursarrangemang som berdr francen, innehav och forvaltning av de officiella
valutareserverna samt frdmjande av ett val fungerande betalningssystem -- under forutsattning att
besluten stammer dverens med lagen och bankens stadga. P4 dessa omréden har sdlunda bankens
autonomi starkts.

3 Mal och uppgifter

Iinga rattsiigt faststdilda mal anges uttryckligen i centralbankslagen eller i bankens stadga. Bankens
huvuduppgifter &r att lagga fast penning- och valutapolitiken, férvalta valutareserverna, svara for
europeiskt och internationellt vaiutasamarbete samt trygga att betalningssystemen fungerar val.
Andra uppgifter, vilka inte inbegriper banktillsyn, har palagts banken genom sarskilda

lagbestammelser.

Banken utformar och genomfér av penningpolitiken. Den for penningpolitik inom ramen fér den
viaxelkursregim som regeringen bestdmmer. Sé&rskilt marks att vaxelkursarrangemang faststalls av
regenten (regeringen) efter samrdd med banken. Banken kan anvénda ett brett spann av

penningpolitiska instrument. Inforande av reservkrav kraver emeliertid regeringens godkannande.
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4. Relationer till politiska organ

Réttsligt finns inga institutionella relationer mellan parlamentet och banken. Faktiskt har
centralbankschefen séllan framtratt infor parlamentet. Vad betréaffar foérhaliandet till regeringen har
centralbankschefen endast sillan framtratt vid dess méten. Banken publicerar en Arsrapport. Det
ankommer pd finansministern att godk#nna formen p& veckorapporien om bankens finansiella
stéllning.

5. Bristande éverensstimmelse med férdragets och stadgans krav samt
forestaende andringar i bankens stadgar

Bankens stadga stammer pa flera punkter inte 6verens med férdragets och ECBS-stadgans krav pa
oberoende for centralbanker. Detta méste atgérdas.

Vad betréffar det institutionella oberoendet fortsétter regeringens kommitterade efter 1993 ars reform
att ha réatt att suspendera och motsétta sig beslut som fattas av bankens beslutande organ. Denna
kontrol! &r begransad till beslutens laglighet. Hartill kommer att kravet att regeringen méste godkanna

inférande av reservkrav ar oférenligt med den behdvliga autonomin i penningpolitiska fragor.

ifriga om det personiiga oberoendet mérks att bestimmelserna om uppsédgningsskydd fér
centralbankchefen och direktionens mediemmar maste dndras. Aven styrelsens roll bér omprévas,

med tanke pd sammansattningen.

Angdende det funktionella oberoendet marks att bankens stadga inte pa ett otvetydigt sitt anger

prisstabilitet som det primara malet.

Den belgiska regeringen och banken har tidigare bekréftat att den ovan beskrivna strukturen kréaver
att bankens stadgar andras i ljuset av fordragets och stadgans krav for tapp tre. Detta ledde {ill ett
lagférslag om &ndring i lagen om Banque Nationale de Belgique, vilket understalides EMI for samrad
den 1 augusti 1966. EMI avgav sitt yttrande (CON/96/10) den 9 september 1996. Det valkomnade
lagforslaget som en heltickande rattsakt, savitt angar sdvél centralbanksoberoendet som bankens

inlemmande i ECBS. | lagférstaget erkanns

- att oberoende for centralbanken méaste skapas senast den dag da ECB/ECBS upprittas,

- att bestammelserna om inlemmandet méste tréda ikraft vid starten av etapp tre och

- att vissa bestammelser maste anpassas till de praktiska omstandigheterna kring 6vergangen
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franetapp tva till etapp tre, sdsom forutsett datum for inférande av eurosedlar.

Den foreslagna nya stadgan syftar till att uppfylia alla fordragets och stadgans krav for etapp tre, bl.a.

genom foljande bestammelser:

- forbudet mot extern paverkan som anges i artikel 107 i férdraget och artike! 7 i stadgan har

inforlivats i lagforsiaget;

- styrelsens roll begrénsas till radgivande uppgifter utan nagon rétt ex ante att horas om ECBS-

relaterade uppgifter;

- rétten for regeringens kommitterade att préva lagiigheten i bankens verksamhet nér det géller
ECBS-relaterade uppgifter avskaffas;

- bankens privata aktiedgare blir inte i stdnd att pdverka utférandet av ECBS-relaterad

verksamhet;
- grunderna for entiedigande av centralbankschefen som hérleds fran artikel 14.2 i stadgan
skall ocksa tillampas pa andra medlemmar av direktionen:

- Reglerna om mdjligheten for centralbankschefen och andra mediemmar av direktionen att

kombinera olika funktioner &r tillrdckligt breda fér att hindra intressekonflikter;

- lagforslaget aterspeglar pa ett otvetydigt satt ECBS lagfista méal och bankens roll som
integrerad del av ECBS i fuliféljandet av dessa mal;

- lagforslaget erkdnner att utférandet av uppgifter som inte &r ECBS-relaterade ar underkastat

ECB-radets bedémning av deras forenlighet med ECBS-relaterade uppgifter, detta i enlighet
med artikel 14.4 i stadgan.
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DANMARKS NATIONALBANK
1. Rattslig grund

Danmarks Nationalbanks stadga &aterfinns i lagen (nr 116) av den 7 aprit 1936 om Danmarks
Nationalbank. Banken ar en sjdlvstyrande institution vars overskott efter vinstavsattning tilifatler
Staten.

2. Organisatorisk struktur

Bankens styrande organ &r direktionen, representantskapet och styrelsen.

Direktionen bestdr av tre mediemmar. Ordféranden utndmns av regeringen. De andra tva
mediemmama utndmns av representantskapet. Enligt lagen om Danmarks Nationaibank innehas
befattningama pa 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 utféra eller delta i kommersiell verksamhet.

Representantskapet bestdr av tjugufem mediemmar av vilkka tvd utnamns av en Kungl.
bankkommissarie, dvs ekonomiministem. Atta medlemmar utndmns av parlamentet bland dess
ledamoter medan de aterstdende femton utndmns av representantskapet sjélvt fér att trygga en bred
representation frAn naringslivet och andra sektorer. Mandatperioden &r fem &r med méjlighet till

omval. Representantskapet har behorighet vad géller administrativa och organisatoriska fragor.

Styrelsen bestdr av de tva medlemmar av representantskapet som utsetts av den Kungl.
bankkommissarien och fem mediemmar som representantskapet véljer inom sig. Mandatperioden &r
ett ar med mojlighet till omval. Styrelsen har -- liksom representantskapet -- adminstrativ och

organisatorisk behorighet.

| sin egenskap av Kungl. bankkommissarie ¢vervakar ekonomiministern att banken fuligbr sina
uppgifter enligt lagen om Danmarks Nationalbank och enligt férordningar och bestammelser som
utfardats med stéd av denna lag. Den Kungl. bankkommissarien kan delta i styrelsemétena men har
hittills aldrig gjort det. For vissa beslut maste minst en av de tvé styrelsemedlemmama som utsetts
av den Kungl. bankkommissarien vara narvarande for att kvorumbestammelserna skall uppfyllas.
Den Kung!. bankkommissarien &r ordférande vid métena med representantskapet men saknar

rostratt.
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Enligt bankens reglemente kan ordféranden i direktionen avskedas av regenten och de tva andra av
representantskapet. | det senare fallet krévs tva tredjedelars majoritet i representantskapet. Det finns
inget stadgat om grunder for avskedande. For medlemmarna i representantskapet och styrelsen finns

inga regler om avskedande.

3. Mal och uppgifter

Lagen om Danmarks Nationalbank anger att bankens mal skall vara att uppratthdlla ett sikert
betainingsvédsende och att underiétta och reglera betainingsfiodena samt kreditgivningen. Detta har

alimant tolkats inkludera ett mal for att uppratthalla prisstabilitet.

Befogenheterna att foéra penningpolitik, inklusive att satta rantesatser och besiuta om andra
penningpolitiska instrument, har direktionen. Detta innefattar uppgifterna att bestamma diskontot och
rantesatserna for 1an, foliokonton och checkrdkning, emissioner av bankreverser samt kép och

forséljning av vardepapper. Direktionen har full frihet att utforma och genomféra penningpolitiken.

Banken forvaltar ocksd den officiella valutareserven och verkar som ombud fér den danska

regeringen.
4. Relationer till politiska organ

Vad betréafffar reiationerna till parlamentet utser detta inom sig atta av representantskapets tjugufem

mediemmar. Det finns inget krav pa rapportering till parlamentet.

Nar det galler relationema till regeringen Overvakar ekonomiministern i sin egenskap av Kungl.
bankkommissarie att banken uppfyller sina forpliktelser enligt lagen om Danmarks Nationalbank och
enligt forordningar och bestdammelser som utfardats med stéd av lagen. Den Kungt.
bankkornmissarien och finansministem har ratt att delta i 6verlaggningar om den officiella

diskontosatsen, men utan rostratt.

Stadgan forpliktigar banken att publicera arsrdkenskaper sa snart dessa godkiants av

representantskapet och tilistyrkts av den Kungl. bankkommissarien, tillsammans med en arsrapport.
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5. Bristande dverensstaimmelse med fordragets och stadgans krav samt
forestaende dndringar i bankens stadga

Bankens stadga anger inte pa ett otvetydigt satt prisstabilitet som det primira malet. Eftersom
Danmark valt att inte delta i den monetéra unionen finns inget behov att anpassa bankens stadga
med sikte harmpa.
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DEUTSCHE BUNDESBANK

1. Rattslig grund

Den rattsliga grunden for etableringen av Deutsche Bundesbank aterfinns i lagen om Bundesbank av
den 26 juli 1957 med &ndringar. Ytterligare bestdmmelser finns i stadgan fér Bundesbank av den 27
november 1958, som grundar sig pd avsnitt 34 i lagen om Bundesbank. Banken r ett federalt bolag

under offentlig ratt. Kapitalet 4gs av den federala regeringen.
2. Organisatorisk struktur

De beslutande organen i banken &r centralbanksradet, direktionen och delstatscentralbankermnas styreiser.

Centralbanksradet bestdr av centralbankschefen och vice centralbankschefen, de andra

medlemmama av direktionen och cheferna for delstatscentralbankerna.

Direktionen bestar av centralbankschefen, vice centralbankschefen och hogst ytterligare sex
mediemmar. Alla direktionsmediemmar utndmns av forbundspresidenten pd forslag av

férbundsregeringen, efter samrad med centralbanksradet.

Styrelserna for de nio delstatscentralbankerna bestdr av delstatscentralbankschefen, vice
centralbankschefen och i sex fall ytterligare en ledamot. Delstatscentralbankscheferna utnarnns av
forbundspresidenten pa foérslag av Bundesrat (parlamentets 6évre kammare) efter nomineringar av
den myndighet som anges i resp. delstats eller deistaters lagar och efter samrad med

centralbanksradet.

Medlemmarna i de styrande organen utses for perioder pd &tta ar. | undantagsfall kan emellertid
utndmningar géras for kortare perioder men med ett minimum pad tva ar. | allmanhet kan
utnamningarna fornyas. De styrande organens mediemmar kan avskedas av férbundspresidenten.
Grunderna for saddana avskedanden anges i de enskilda avtalen med banken. Vidare maste
avskedandena f6ija allménna principer i den tyska lagstiftningen om offentlig anstélining, enligt vilkken

skilen for avskedanden maste vara vilgrundade (t.ex. oférmaga att skota uppgifterna)

3. Mal och uppgifter

Lagen om Bundesbank definierar bankens huvudfunktion som att varna valutan och ge mgjlighet till

verkstillande av inhemska och internationella betalningar. Vam av valutan &r liktydigt med
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prisstabilitetsmalet. Utan att det far inkrékta pa fuligérandet av dessa funktioner krdvs att banken

stéder férbundsregeringens allménna ekonomiska politik.

Penning- och kreditpolitiken har centralbanksrddet befogenhet att sjalvt bestdmma om, och den
baseras pa penningpolitiska instrument som anges i lagen om Bundesbank. | utévandet av de
befogenheter som givits den i lagen om Bundesbank &r banken oberoende av instruktioner fran
férbundsregeringen. De monet4ra befogenheter som anfértrotts banken &r utgivande och dterkallande
av sedlar, atgarder som avser diskonto, krediter, 6ppna marknadsoperationer och minimireserver
samt ratt att infordra statistik frdn kreditinstitut. inom denna réttsliga ram kan Bundesbank anvanda,

utveckla och férfina de penningpolitiska instrumenten som den finner bast.
4. Relationer till politiska organ

Réttshgt finns inga institutionella relationer mellan pariamentet och banken.

Vad betraffar férhailandena till regeringen har férbundsregeringens mediemmar ratt att narvara vid
centralbanksradets méten. De har ingen rostritt men kan lagga fram forslag. P4 begédran av en
regeringsmediem kan ett beslut av centralbanksradet uppskjutas i hégst tvd veckor. Denna rétt har

hittills inte anvants. Harutdver &r regeringen som beskrivits ovan delaktig i tillsattningsforfarandet.

Slutligen publicerar banken manads- och arsrapporter. Dess arsrikenskaper granskas av revisorer
och foérbundsrevisionsverket.

5. Bristande 6verensstaimmelse med férdragets och stadgans krav samt
forestaende dndringar i bankens stadgar

Bankens stadga stammer pa ett par punkter inte 6verens med fordragets och ECBS-stadgans krav pa
oberoende for centralbanker, vilket féranleder &ndring:

- vad betréffar institutionellt oberoende, regeringens rétt att att uppskjuta ett beslut av

centralbanksradet,

- vad betréffar personligt oberoende, avsaknaden av en garanterad mandatperiod pa minst

fem ar f6r mediemmar i bankens beslutande organ och

- vad betraffar funktionellt oberoende, att stadgan inte pa ett otvetydigt s&tt anger

prissstabilitet som det primédra malet.

Vidare behéver dversyn goras av grunderna foér avskedande av de styrande organens medlemmar, i

ljuset av stadgans artikel 14.2

Tills vidare har inga férestdende dndringar i bankens stadga anmailts till EMI.
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GREKLANDS CENTRALBANK

1. Rattslig grund

Bestammelserna om den grekiska centralbankens bildande, befogenheter och funktioner ges i
stadgan for Greklands centralbank av 1928 med &ndringar. Banken &r etablerad som ett aktiebolag
("société anonyme"). Den grekiska staten och statsforetagen far -- sammanlagt - inte inneha mer an
en tiondel av bankens emitterade aktiekaptital. | 6vrigt finns inga granser fér vem som far bli

aktieagare.
2 Organisatorisk struktur

Bankens styrande organ &r allmanna radet. Allminna radet har anfortrotts bankens allménna
operativa, administrativa och finansiella angeldgenheter. Nar det galler frdgor som som har
anknytning till penning- och valutapolitiken ligger befogenheterna hos centralbankschefen, som
radgor med en intern kommitté for monetsra och kreditfragor.

Allméanna radet ar redovisningsskyldigt infér bolagsstimman. Vissa befogenheter ar férbehéalina
bolagsstdmman. Sarskilt marks att denna bl.a. har befogenhet att godkidnna &rsrapporten och
bankens rakenskaper, att utndmna aliménna radets mediemmar och att foresla dndringar i stadgan,
vilka darefter maste ratificeras av parlamentet sdsom lag. Varje person som &r registrerad innehavare
av tjugufem eller fler aktier i banken har ratt att delta i och rosta pd stdmman.

Allmanna radet bestar av centralbankschefen, vice centralbankschefema och nio rddsmedlemmar
utan verkstéllande befogenheter. Centralbankschefen och vice centralbankscheferna utndmns av
republiken Grekiands persident pd ett forslag av alimanna rddet som tillstyrkts av regeringen.
Ambetsperioden ar fyra ar och kan fomyas. De nio Ovriga rddsmedlemmarna véijs, och kan

omviljas, av bolagsstamman for tredrsperioder.

Centralbankschefen och vice centralbankscheferna kan inte kombinera sina funktioner med andra
uppgifter utom att sitta i styrelser for statliga enheter, statliga foretag och for statliga radgivande
organ. Inget sadant krav pa exkiusivitet stdlls pd de radsmediemmar som saknar verkstaliande

befogenheter.

Centralbankschefen eller, vid forfall, vice centralbankschefen leder allmanna radet, foretrader banken
juridiskt och beslutar pa radets végnar i frdgor som inte sarskilt forbehallits alimanna radet eller

bolagsstamman.
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En regeringskommitterad utan rostrrétt kan nomineras av finansministern. Vederborande deltar pa
bolagsstdimman och i alimanna radets méten och kan inldgga veto mot beslut som anses strida mot
stadgan och andra av statens lagar. | hindelse av ett dylikt veto frdn den regeringskommiterades sida
avgors frdgan av en skiliendmnd bestdende av tre personer som utndmnts fér sddana &ndamal. En
mediem av denna namnd utses av regeringen, en av banken och den tredje i samférstand mellan

regeringen och banken eller, om samférstand inte nds, av presidenten i htgsta domstolen.
3. Mal och uppgifter

Det rattsliga malet for banken &r att kontrollera betalningsmedel i omlopp och kreditema. Det anses
‘innebéra att monetar stabilitet &r bankens yttersta mal.

Huvuduppgiften &r att genomfidra penningpolitiken och valutapolitiken.

Banken formulerar penningpolitiken i dverensstimmelse med regeringens makroekonomiska mal,
sérskilt de som anknyter till infiations- utbuds- och valutapolitiken. Rantorna pd statspapper sitts

emellertid av regeringen, om &n i samrad med banken.

Valutapolitiken utformas av regeringen i samrdd med banken som ansvarar for att den genomférs.

Banken har ensam ratt att ge ut sedlar. Den férvaltar ocksd den officiella valutareserven. Harutéver
ar banken den myndighet som har tillsynen 6ver bankerna och den spelar en nyckelroll i landets
betalningssystem.

4. Relationer till politiska organ

| tillagg till den regeringskommitterade har en parlamentarisk kommitté behérighet att uttala sig om
lampligheten av kandidater till befattningen som centralbankschef. Redovisning utdt av bankens

verksamhet sker genom publicering av bankens arsrapport och vissa finansiella rékenskaper.

5. Bristande éverenstimmelse med fordragets och stadgans krav samt
forestaende dndringar i bankens stadga.

Bankens stadga visar pa flera punkter sadana brister i dverenstammelsen med férdragets och ECBS-

stadgans krav pa oberoende for centralbanker som maste atgérdas.
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Vad betréffar institutionellt oberoende &r den regeringskommitterades ratt att inldgga veto mot
bankens beslut fran laglighetssynpunkt oférenligt med férdragets och stadgans krav pa oberoende for
centralbanker sdvitt angar ECBS-relaterade uppgifter. Att bankens beslut om penningpolitiken
underordnats regeringens makroekonomiska mal &r ocksd oftrenligt med fordragets och stadgans

krav nar det gélier centralbanksoberoende.

Angdende personligt oberoende maste en ligsta mandatperiod pa& fem &r sdkras for
centralbankschefen och 6vriga mediemmar av allminna rddet. Harutdver maste sikras att inga
intressekonflikter kan uppstd mellan de uppgifter ridsmediemmarna utan verkstéllande befogenheter
har i banken och deras andra eventuella uppgifter. Slutligen kan bestimmelserna i bankens stadga
orn ratten att forena uppdrag behova ses over, sarskilt frigan hur effektivt de verkar i praktiken,

eftersom de inte tydligt utesluter méjligheten att intressekonflikter kan uppsta.

Betréffande funktionelit oberoende mérks att bankens stadga inte pa ett otvetydigt satt anger

prisstabilitet som det primara maiet.
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BANCO DE ESPANA

1. Rattslig grund

Stadgan fér Banco de Espaiia aterfinns i lagen 13/1994 av den 1 juni 1994 om "Banco de Espaiias
sjélvstyre”. Denna lag antogs i syfte att anpassa bankens stadga till bestdmmelsema i fordraget om
Europeiska unionen. Banken definieras forfattningsmassigt som en "offentligréttslig enhet med egen

iegal identitet och full rattskapacitet”. Bankens kapital tillhér staten.

2. Organisatorisk struktur

De styrande organen &r centralbankschefen, vice centralbankschefen, styrelsen och verkstdllande
kommissionen.

Centratbankschefen utnamns av Kungl. Maj:t pd férslag av regeringschefen. Mandattiden &r sex ar
och kan inte fomyas. Centralbankschefen leder banken och &r ordférande i styrelsen och

verkstédllande kommissionen.

Vice centralbankschefen utnamns av regeringen p& forslag av centralbankschefen. Mandatperioden
ar sex at och kan inte fornyas. Vice centralbankschefen har fitt befogenheter enligt bankens intema

reglemente vilka delegerats till honom/henne av centralbankschefen.

Styreisen bestar av centralbankschefen, vice centralbankschefen, sex valda styrelsemediemmar och
tvd medlemmar som deltar ex officio, ndmligen statssekreteraren i finansdepartementet och vice
ordforanden for den statliga bérsstyrelsen. De tva sistndmnda har inte rostrétt nar penningpolitiska
fragor behandias. De sex valda mediemmarna utnadmns av regeringen pa forslag av ekonomi- och
finansministern, efter samrdd med centralbankschefen. Valda styrelsemedlemmar sitter i fyra &r och
kan aterviljas en gang. Styrelsens huvudfunktioner &r att godkdnna allménna riktlinjer for bankens
arbete med att fullgora &lagda uppgifter och att ©Overvaka verkstdllande kommissionens

genomforande av penningpolitiken.

Verkstillande kommissionen bestar av centralbankschefen, vice centralbankschefen och tva valda
styrelsemedlemmar. Centralbanksdirektérerna deltar i motena men har inte rostratt. Verkstéllande
kommissionen svarar i synnerhet for att penningpolitiken genomfors utifrdn riktlinjer som ges av

styrelsen.
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De tvad valda medlemmamna av verkstédllande kommissionen utses av styreisen bland dess valda

mediemmar pa férslag av centralbankschefen.

Styrelsemedlernmarna &r underkastade strikta regler rérande sidouppdrag.

3. Mal och uppgifter

Bankens huvudmdl enligt lagen 13/1984 &r att &stadkomma prisstabilitet. Vidare maste
penningpolitiken, utan att prisstabilitetsmalet &sodositts, stodja regeringens allmanna ekonomiska

politik.

Bankens huvuduppgifter &r att utforma och genomféra penningpolitiken, inneha och férvalta
valutareserverna, genomféra valutapolitiken, frdmja att det finansiella systemet och sarskilt
betalningssystemet fungerar vél och stabilt, ge ut sediar och mynt, verka som ombud fér offentliga
sektorn och ha tillsynen dver kreditinstitut. Banken kan begéra att kreditinstitut fryser medel genom
att dlagga ett reservkrav. Anvandningen av penningpolitiska instrument som skapar forpliktelser for

andra enheter &n kreditinstitut fordrar emellertid regeringens medgivande.

Banco de Espafia ar helt oberoende ndr det galler att formulera och genomféra penningpoltiken.
Artikel 1 i lag 13/1994 anger att "banken skall bedriva sin verksamhet och fullféija sina mal med
autonomi i férhallande till administrationen”. Vidare fastslar artikel 10 att "varken regeringen elier
nagon annan offentiig myndighet kan ge instruktioner till banken om malen for eller genomférandet

av penningpolitiken".

Betraffande utformningen av valutapolitiken anger artikel 11 att "efter samrad med Banco de Espafa
skall regeringen faststalla vaxelkurssystemet och pesetans paritet gentemot andra valutor, vilka
maste vara forenliga med prisstablilitetsmélet." Det &r ocksad lagfdst att banken ansvarar for att
valutapolitiken genomfors och att banken i det syftet kan géra de transaktioner som den finner

lampliga.
4. Relationer till politiska organ

Banken &r skyldig att rapportera till bdde parlamentet och regeringen om malen for och
genomférandet av penningpolitiken. Det anges uttryckligen att inget av dessa konstitutionetia organ
kan ge instruktioner till banken om penningpolitik. Vidare maste banken varje ar publicera mélen for

&rets penningpolitik och ange vilka metoder som skall anvéndas for att né dem.
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Centralbankschefen kan kallas att ndrvara vid méten med skatte- och finanspolitiska radet. Det &r ett
samordningsorgan for den ekonomiska politiken i vilket alla regionala autonoma regeringar och
centrairegeringen &r foretradda. Radets uppgift ar att uppstélia regler till frimjande av disciplin hos de
regionala regeringarna men det saknar behérighet i frigor som har anknytning till penningpolitiken.

Bankens budget understélis parlamentet fér godk&nnande. Till sin natur &r den en uppskattning (dvs
inte bindande) och den kan inte konsolideras med den aliménna statsbudgeten. Inte heller krédver den
regeringens godkinnande. Den ariiga balansridkningen samt vinst- och forlustrdkningen understills
regeringen f6r godk&nnande och granskas av revisionsridtten. Att den budget som understills
pariamentet till sin natur &r en uppskattning och att budgeten inte krdver regeringens godkannande
syftar till att undvika varje politisk inblandning i bankens autonoma verkstéilande av sina uppgifter.
Det betyder ocksé att den alimanna budgetiagen inte innehaller ndgra bestammelser som &r bindande
for banken.

5. Bristande 6verensstdmmelse med fordragets och stadgans krav samt
forestaende dndringar i bankens stadga

Bankens stadga stammer pa ett fatal punkter inte med med férdragets och ECBS-stadgans krav pa

centralbankers oberoende. Dessa maste atgirdas.

Nar det gaélier institutionellt oberoende maéste det sikras att férbudet for statssekreteraren i
finansdepartementet och vice ordféranden for den staliga borsstyrelsen att résta i penningpolitiska

fragor ocksa utstracks till alla ECBS-relaterade uppgifter.

Vad betraffar personligt oberoende mdste den fyradriga mandatperiod som férutses fér de valda

mediemmarna i styrelsen 6kas till fem ar, i enlighet med artikel 14.2 i stadgan.

Hittills har inga forestaende andringar i bankens stadga anmalts till EMI.
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BANQUE DE FRANCE
1. Rattslig grund

Stadgan fér Banque de France aterfinns i lagen 93-980 av den 4 augusti 1993 "Relative au statut de
la Banque de France et a I'activité et au contréle des établissements de crédit” med &ndringar. Det &r

en institution vars kapita! ar helégt av staten.
2. Organisatorisk struktur

Banken leds av centralbankschefen. Befogenheter ifriga om penningpoiitiska funktioner har givits ett
penningpolitiskt rad. Ett aliméant rad férvaltar banken och beslutar i angeldgenheter som faller utanfor
penningpolitiska radets kompetens.

Centralbankschefen och de tvd vice centralbankschefema utnidmns av regeringen fér en period pa
sex ar, vilken kan fomyas. De kan inte avskedas fére periodens slut utom i fall av ofémaga att skéta

ambetet eller allvarlig misskotsel. Centralbankschefen &r ordférande i bankens beslutande organ.

Penningpolitiska rddet inkluderar centralbankschefen, tvd vice centralbankschefer och sex andra
medlemmar som utses av regeringen. De sex andra medlemmarna har d&mbetsperioder pa nio ar,
vika inte kan fornyas. Medlemmama av penningpolitiska rédet kan inte avskedas fére
ambetsperiodens utgéng utom i fall av oférméga att skéta dmbetet eller allvarlig misskétsel. De &r
underkastade stringa regler ifraga om sidouppdrag. Penningpolitiska rddet har ansvaret for att
formulera och genomféra penningpolitiken. Det kan varken begéra elier acceptera instruktioner fran

regeringen eller ndgon annan person nér det fuligér sina uppgifter.

Bankens verksamhet vid sidan av penningpolitiken styrs av allmanna radet. Allmanna radet
inkiuderar penningpolitiska rddets medlemmar plus en medlem som utses av bankens personal. En
kommitterad eller dennes stallforetradare, utsedda av ekonomi- och finansministern, dr nérvarande
vid allméanna radets moten. Vederb6rande kan lagga fram forslag for godkénnande av radet och kan

motséatta sig vilket som helst av dess beslut.
3. Mal och uppgifter

Banken utformar och genomfér penningpolitiken med malet att sékra prisstabilitet inom ramen for

regeringens allmanna ekonomiska politik. Dess huvuduppgifter &r att féra penning- och
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valutapolitiken, forvalta de officiella valutareserverna, svara fo6r europeiskt och internationellt
monetirt samarbete och vama om ett véalfungerande betalningssystem. Andra uppgifter, t.ex.
betalningsbalansstatistik, har tiliférts banken genom sirskilda lagbestimmelser. Overvakning av
marknadernas sundhet har anférirotts en bankinspektion vari centralbankschefen &r ordférande och
som far administrativt bistand av banken.

Banken genomfér penningpolitiken inom ramen foér den véxelkursregim som bestams av regeringen.

Banken kan anvédnda ett brett spann av penningpolitiska instrument, inklusive att faststiila

minimireserver.

4. Relationer till politiska organ

Centralbankschefen maste ldgga fram en &rsrapport med redogérelse for penningpolitiska
transaktioner och utsikter for republikens president och partament. Centralbankschefen kan begéra att
bli hérd av finansutskotten under parlamentets bada kamrar och kan ocksd kailas att framtridda infér

dessa utskott. Finansiella rakenskaper éverlamnas arigen till de bada kamrarnas finansutskott.

Regeringschefen och ekonomi- och finansministem (eller en representant) far narvara vid

penningpolitiska rddets méten. De kan ldgga fram forslag men har ingen rostrétt.

5. Bristande 6verensstammelse med fordragets och stadgans krav samt
forestaende dndringar i bankens stadga.

Bankens stadga stammer pa ett fatal punkter inte 6verens med férdragets och stadgans krav for

oberoende for centralbanker. Dessa maste argardas.

Vad angér institutionellt oberoende maste sakras att oberoendet for bankens beslutande organ
utstracks till alla ECBS-relaterade uppgifter, sd att det inte begrénsas till penningpolitiska fragor.
Dessutom maste centralbankschefens rapporteringsskyldighet gentemot de bada kamrarnas

finansutskott respektera de principer som anges i denna rapports kapitael Il, avsnitt 2.1.5.

Hittills har inga férestaende éndringar i bankens stadga anmaits till EMI.
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IRLANDS CENTRALBANK

1. Rattslig grund

Bestammelserna om den irlandska centralbankens bildande, befogenheter och funktioner ges i
centralbankslagama 1942-1989. Banken &r en offentligrattslig institution vars kapital ar helagt av

staten.

3. Organisatorisk struktur

Banken leds av direktionen som bestdr av centralbankschefen och upp till nio mediemmar utan

verkstallande befogenheter.

Centralbankschefen utndmns av Iriands president p& regeringens inrddan och utndmningen &r for en
period pé sju ar som kan fornyas. Han/hon kan entledigas av presidenten p& regeringens inrddan, pa
grund av oférmaga pa grund av sjukdom, eller efter en enhéllig och motiverad framstélining frén
direktionen till presidenten om att entlediga centralbankschefen.

Andra mediemmar av direktionen &n centralbankschefen och "&mbetsmannadirektérerna” utndmns
av finansministern for en period av fem ar. Hogst tva direktionsmediemmar kan utndmnas av
finansministern bland statstjgnstemdn. En av dem &r vanligen statssekreteraren i
finansdepartementet. S&dana dmbetsmannadirektorer har full réstrétt och deras mandatperioder

faststélls av finansministern.

Om &n ansvaret for att utforma och genomféra av penningpolitiken ligger hos direktionen har denna i

praktiken delegerat det dagliga handhavandet av denna funktion till centralbankschefen.
3. Mal och uppagifter

Bankens rittsligt angivna primdra mal &r att vdrma om valutans okrénkbarhet, vilket uppfattas
innebdra att prisstabilitet skall uppratthdllas. Varn om valutan &r liktydigt med prisstabilitetsmal.
Bankens huvuduppgift ar att utforma och genomféra penningpolitiken, att genomfora valutapolitiken,
inneha och forvalta valutareserverna, styra finansmarknaderna och ha oOversikt over
betalningsssystemet, ge ut sedlar samt att verka som ombud fér offentliga sektorn och sorn
registerhaliare for statspapper. Banken auktoriserar och har tillsynen 6ver kreditinstitutioner och vissa

andra finansiella enheter. Dess tillsynsansvar omfattar ocksd en rad véardepappersrelaterade
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verksamheter, inklusive fondboérsen, termins- och derivatbdrser, penningmarknadsmakiare,

vardepappersfonder och vissa fondmaklare.

Banken har fullstindig autonomi nér det géller att utforma och genomféra penningpolitiken samt
viljer och anvédnder fritt de penningpolitiska instrumenten. Finansministern kan kalla
centralbankschefen p& direktionens végnar, eller direktionen sjalv, foér samrad nér det géller att
uppfylla malen och fullgdra uppgifterna foér bankens penningpolitik. Denna befogenhet har aldrig
anvants.

Aven om fastlaggandet av valutapolitiken i sista hand &r en angeldgenhet for regeringen &r
finansministern skyldig i lag att samrdda med banken innan det gors ndgon &ndring i de aliménna

véxelkursarrangemangen eller nagon specifik véxelkursjustering.

4. Relationer till politiska organ

Banken har att utarbeta en rsrapport och tillstélla den finansministem som i sin tur maste Iagga fram
den for Oireachtas (parlamentets) bdda kamrar. P4 samma sétt 6verlamnas bankens arsriakenskaper
till riksrevisionsverkets chef. Denne maéste, efter revision, i sin tur vidarebefordra rikenskaperna till
finansmimistern, som lagger fram dem f6r Oireachtas bada kamrar. Bankens ritt att fritt publicera
rapporter i penning- och kreditfrdgor och om det ekonomiska laget,utsikterna och politiken utgér en
kanal for att meddela dess synpunkter till allménheten. Den arliga verksamhetsberéattelsen och
arsrdkenskaperna publiceras av banken. Vidare &r centralbankschefen narvarande vid métena med
ett av Dails (representanthusets) utskott.

5. Bristande dverensstimmelse med férdragets och stadgans krav samt
forestaende dndringar i bankens stadga

Bankens stadga stammer pa fiera punkter inte 6verens med fordragets och ECBS-stadgans krav pa

oberoende for centralbanker. Dessa maste atgardas.

Angdende institutionellt oberoende &r "ambetsmannadirektorernas” deltagande i direktionens moten
med ratt att rosta oférenlig med kravet pa centralbanksoberoende. Dessutom &r skyldigheten for
centralbankschefen eller direktionen att pd begéran samrada med finansministern en uttrycklig rattslig
mekanism som kan begagnas for att paverka beslutsprocessen inom banken. Den betraktas darfor
som oférenlig med kravet pa centralbankers oberoende. Slutligen maste centralbankschefens narvaro
vid representanthusets utskott respektera de principer som anges i denna rapports kapitel |l, avsnitt
2.1.5.
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Vad personligt oberoende betraffar maste grundema for avskedande av centralbankschefen och
medlemmar i direktionen bringas i 6verensstimmelse med dem som ndmns i stadgans artikel 14.2.
Detta gélier sarskilt grundema for avskedande av centralbankschefen som for narvarande kan ske
"med angivande av sk&l". Harutbver maste sikras att inga intressekonflikter uppstadr melian de
skyldigheter som direktionsmedlemmama utan verkstédllande befogenheter har mot banken och
eventuella andra uppgifter som de har.

Vad betréffar funktionellt oberoende marks att bankens stadga inte pa ett otvetydigt satt ger uttryck
for prisstabilitetsmalets foretrddesratt.

Ifrdga om finansiellt oberoende maste finansministems rétt att reglera det periodiska faststillandet
och férdelningen av bankens vinst kompietteras med en skyddsklausu! enligt vilken detta inte far

hindra ett korrekt fullgérande av ECBS-relaterade uppgifter.

Ett forslag till ny lag om Irlands centralbank har publicerats. Det anger regler fér bankens befattning
med betalningssystemet (t.ex. &verinseende, avyttring av sikerheter, nettning, betalningars
slutgiltighet), inhdmtande av statistik och tillsyn. Det infér ocksd i praktiken det forslag mot
finansiering av offentliga sektom som anges i fordragets artikel 104. Dessutom forpliktigar det
centralbankschefen att framtrdda for ett utskott under Dail Eirann (representanthuset), forbjuder
centralbankschefen att vara direktor eller dga aktier i kreditinstitut eller andra finansiella institutioner
samt faststélier direktoremas dmbetsperiod till generellt fem &r. Lagutkastet understilides EM! for
samrad den 25 mars 1996 och EMI avgav sitt utidtande (CON/96/4) den 28 maj 1996. | sitt yttrande
noterade EMI att den ovannamnda lagstiftningen &r ett steg mot att uppfyila fordragets och stadgans

krav for etapp tre och att ytteriigare anpassning 6vervags.
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BANCA D'ITALIA
1 Rattslig grund

Stadgan for Banca d'ltalia aterfinns i Kungl. forordning nr 1067 av den 11 juni 1936 med &ndringar.
Andra befydande forfattningsbestammelser ar den kodifierade lagen om sedelutgivande banker
(Kungl. forordning nr 204 av den 28 april 1910, med &ndringar och kapitel il i 1936 ars banklag
(Kungl. férordning nr 375 av den 12 mars 1936, med &ndringar). Banken &r en institution ("istituto di
diritto publico”) vars kapital endast kan &dgas av sarskilda kategorier av kreditinstitut,
socialférsdkringsinstitut, och férsakringsinstitut. Bankens struktur aterspeglar dess ursprungliga status
som aktiebolag.

2. Organisatorisk struktur

Banken leds av centralbankschefen som bitrdds av en generaldirektér och tva stillféretrddande
generaldirektérer samt forvaltas av direktionen och direktionsutskottet. Den finansiella tilisynen
utdvas av revisionsndmnden. En regeringsinspektér maste delta i métena med stimman och
direktionen.

Centralbankschefen utndmns fér en obegransad period av direktionen, som besiutar med kvalificerad
majoritet. Utnamningen maste darpa godkannas i ett dekret av republikens president pa férslag av
regeringschefen i samradd med finansministem och efter att ha hért regeringen. Centralbankschefen
kan avskedas av direktionen enligt samma férfarande och med samma krav pa kvalificerad majoritet.
Bankens stadga sdger inget om grundema for avskedande. Centralbankschefen redovisar de
penningpolitiska mal som bor inkluderas i regeringens arliga ekonomisk-politiska planering.

Centralbankschefen ansvarar for férandet av penningpolitiken.

Generaldirektoren ansvarar for den vanliga férvaltningen av banken och for att direktionens beslut
genomférs. Vid utférandet av dessa uppgifter bitrads han/hon av de tva stallféretradande
generaldirektérerna. Generaldirektéren och de tva stéliféretrddande generaldirektérema bitrader
centralbankschefen och trader i hans/hennes stélle vid franvaro eller annat forhinder. De &r utndamnda
for en obegransad period och kan avskedas av direktionen enligt samma forfarande som for

centralbankschefen.

Direktionen bestadr av centralbankschefen och tretton oberoende medlemmar vilkka var och en

representerar ett av bankens storsta regionalkontor. De kan varken vara parlamentsiedamoéter, ha
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politiska befattningar eller ha befattningar i kreditinstitut som VD, ombud, revisorer, direktorer eller
anstaiida. Direktionsmediemmama valjs for en period pa tre ar som kan fémyas. Ingen sarskild
bestdmmelse om deras entledigande finns i bankens stadga. Direktionens uppgift &r att forvalta
banken. Den har inga befogenheter nar det galler penningpolitiska atgarder. Generaldirektéren och de

tva stallfdretradande generaldirektorerna ar ocksa narvarande vid direktionens méten.

Direktionsutskottet bestdr av centralbankschefen och fyra styrelsemediemmar som styrelsen sjilv

utser for ettdrsperioder som kan férnyas. Den bistar direktionen med bankens foérvaltning.

Revisionsndmnden inkiuderar fem revisorer och tva suppleanter. De utses av stimman for en period
pa tre ar som kan fornyas. Férutom att kontrollera att bankens férvaltning stér i dverensstimmelse
med lagar, férordningar och stadgan rdster den om direktionens budgetforsiag och avger yttrande
over fordelningen av det arliga 6verskottet.

3. Mal och uppgifter

Den italienska forfattningen anger att republiken &r skyldig att skydda sparandet. Banken uppfattar att
denna konstitutionella princip innebér att malet 4r prisstabilitet, och tillampar den s&. Stadgan for

Banca d'ltalia innehdller ingen uttrycklig hadnvisning till prisstabilitetsmalet.

Huvuduppagifterna &r att utge sedlar (i enighet med regeringen vad betréffar framstéliningen), féra
penningpolitiken, faststdlla diskonto och obligatoriska reserver, ha 6verinseende Over
betainingssystem, ha tilisyn éver banker och andra finansiella institutioner, fungera som ombud for
offentliga sektorn samt att forvalta de officiella reservema tillsammans med det italienska

valutakontoret.

4. Relationer till politiska organ

Centralbankschefen kan kalias att framtrédda infor parfamentsutskott. Vad relationerna till regeringen
betraffar redovisar centralbankschefen &rligen for regeringen maien fér penningpolitiken for formellit
antagande inom ramen for den finansplanen. Banken vidtar penningpolitiska atgarder under
fullstindig autonomi. Centralbankschefen kan kallas till moten med den interdepartementala

ekonomiska planeringskommittén (CIPE).
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Finansdepartementet har befogenhet att 6vervaka sedelutgivningen, bankens férvaltning och dess
rakenskaper. Finansministerna har endast befogenhet att suspendera och annullera de resultat av

stammans och direktionens dverlaggningar som strider mot lagar och férordningar eiler stadgan.

En arsrapport och andra dokument publiceras regelbundet.

5. Bristande 6verensstimmelse med fordragets och stadgans krav samt
forestaende dndringar i bankens stadga

Stadgan och andra bestdimmelser om banken stiammer p& ett fatal punkter inte 6verens med

fordragets och ECBS-stadgans krav pa centraibankers oberoende. Dessa maste atgardas.

Vad betraffar institutionellt oberoende géller att finansministerns stadgegrundade ratt att faststélla
rantesatser pd vissa rantebdrande checkrdkningar i banken (med undantag frdn obligatoriska
d'epositioner) maste &ndras. Desstom maste centralbankschefens framtradanden infor
parlamentsutskott och narvaro vid moétena med den interdepartementala ekonomiska

planeringskommittén respektera de principer som anges i denna rapports kapitel Il, avsnitt 2.1.5.

Vad betraffar funktionellt oberoende marks att bankens rattsligt angivna mal inte pa ett otvetydigt séatt

ger uttryck for prisstablilitetsmalets féretradesratt..
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INSTITUT MONETAIRE LUXEMBOURGEOIS
1. Rattslig grund

Stadgan for Institut Monétaire Luxembourgeois (IML) aterfinns i lagen av den 25 maj 1983 om
uppréttandet av Institut Monétaire Luxembourgeois, med &andringar. IML &r en offentligrattslig enhet

vars kapital &r heldgt av staten.

2 Organisatorisk struktur
IML:s styrande organ &r ledningen och radet.

Ledningen &r ett kollektivt organ som bestdr av chefsdirektdren och tvé direktdrer. De utndmns av
storhertigen pa forslag av regeringen fér en sexarsperiod som kan fémyas. Ledningen &r IML:s
verkstéllande organ som ansvarar for att dess mal uppfylls. Om det uppstér en grundldggande
oenighet mellan regeringen och ledningen om IML:s politik och utférandet av dess uppgifter kan
regeringen --med bifall av IML:s rad -- foresla storhertigen att hela ledningen avsétts; alltsd kan bara
avskedande in corpore forekomma. Med férbehdll fér denna bestammelse kan ledningens

mediemmar inte ges instruktioner av politiska myndigheter.

Rédet har sju medlemmar som utndmns av regeringen for fyradrsperioder som kan féryas. Radet
ger riktlinjer och yttrar sig om bestimda IML-verksamheter samt godk&énner arsrakenskaperna och
den arliga budgeten. Den har ingen kompetens nar det galler tilisyn éver finansiella institutioner.

Réadets 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
gar tillbaka till 1922. Det 1983 upprattade IML har pa detta stadium inte en fullodig centralbanks alla
kannetecken eftersom den belgiska centralbanken for narvarande fullgér en rad uppgifter for

gemenskapens bada medlemslander.

IML:s uppgifter ar att ge ut sedlar och mynt, att framja valutans stabilitet och med sikte hérpa allméant
tillse att de finansiella marknaderna fungerar val, iaktta réttigheter och skyldigheter som féljer av
internationella éverenskommelser pd det monetéra och finansiella omradet samt ha tillsyn 6ver den

finansiella sektorn.
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"Sista ordet" i besluten om penningpolitiken och valutapolitiken tillhér regeringen, och IML sjdlvt har
bara tillgang till ett begrénsat antal ekonomisk-politiska instrument. Aven om IML har befogenhet att
reglera banksystemets anvandning av skuldférbindelser som &r uttryckta i francs har det aldrig anvént

denna mdjlighet.
4. Relationer till politiska organ

IML:s ledning har en forfattningsmassig skyldighet att &verlamna en A&rsrapport, finansiella
rékenskaper och en budget till regeringen fér godk&nnande. Dessa dokument vidarebefordras till
parlamentet. Aven den av regeringen utndmnde revisom som skall granska IML gér upp en
arsrapport som $verlamnas till IML:s rad, regeringen och paﬂamentet. Traditionellt har dartill IML:s

chefdirektér meningsutbyte tva ganger om &ret med parlamentets budget- och finansutskott.

5. Bristande 6verensstaimmelse med fordragets och stadgans krav samt
forestaende institutionella @ndringar i IML:s stadga

IML:s stadga stammer p& skilda punkter inte 6verens med férdragets och ECBS-stadgans krav pé
oberoende for centralbanker. Dessa brister maste atg4rdas.

Vad betréffar institutionellt oberoende ligger befogenhetema né&r det giller penningpolitik hos
regeringen snarare an hos IML. Detta &r oftrenligt med fordraget och stadgan. Anpassningen méste
beakta att den pennningpolitiska kompetensen i etapp tre uteslutande ligger hos ECB-rddet och att

IML inlemmas i ECBS. Dessutom maste ledningens och radets stilining preciseras.

Om IML-radet skuile bli besiutande organ for ECBS-relaterade uppgifter maste dess mediemmars
personliga oberoende stamma med fordragets och stadgans krav. Sarskilt maste dess mediemmars
uppsagningsskydd bringas i linje med artikel 14.2 i stadgan, som anger att &mbetsperioden skali vara
minst fem &r och att inga andra grunder for avskedanden far forekomma &n dem som namns i
artikein. Harutéver maste sikras att ingen intressekonflikt kan uppstd8 mellan de plikter som radets
medliemmar har gentemot IML och deras eventuella dvriga funktioner. Dessutom &r regeringens
befogenhet att avskeda IML:s rad in corpore oférenlig med de grunder for avskedande som rdknas

upp i stadgans artikel 14.2.

Vad betraffar funktionellt oberoende marks att IML:s stadga inte pa ett otvetydigt satt ger uttryck for

prisstabilitetsmalets foretrddesratt.

134



Ifrdga om finansiellt oberoende maste regeringens befogenhet att bevilja IML:s styrande organ
ansvarsfrinet kompletteras med en skyddsklausul for att sdkra att denna befogenhet inte hindrar att
ECBS-relaterade uppgifter fullgérs korrekt. Dessutom maste den lampliga storleken pa IML:s
finansiella resurser bedémas i ljuset av vad som kréavs for ett korrekt utférande av ECBS-relaterade

uppgifter och for fullgérandet av IML:s finansiella skyldigheter gentemot ECB.

Overgangen till EMU:s siutstadium medfér att den monetdra gemenskapen med Belgien upploses
varvid Institut Monétaire Luxembourgeois tar 6ver alla funktioner som Luxemburgs centralbank. Ett
forslag till lag om Institut Monétaire Luxembourgeois och om storhertigddmet Luxemburgs
valutastatus lades fram for parlamentet i december 1993 men har dnnu ej antagits. Forslaget anger i
sin "Exposé des Motifs" att syftet &r att genomféra alla bestdmmelser i fordraget om etapp tva och
dven att inféra nagra centralbanksegenskaper som skall vara pa plats infor etapp tre. Enligt
lagforslaget skall IML ha som huvudmal att sdkra prisstabilitet samtidigt som stod ges at den
luxemburgska regeringens ekonomiska politik. En klar definition av de grundlaggande uppgifterna for
IML ges ocksa. Denna inbegriper att utforma och genomféra penningpolitiken. IML skall bedriva sin
verksamhet i 6verensstammelse med marknadsekonomiska principer. Den monetédra unionen mellan
Belgien och Luxemburg kommer emellertid att forbli oforandrad under etapp tva. Forslaget anger att
ytteriigare lagstiftning kommer att behévas infor etapp tre. Lagférsiaget understélides EMI fér samrad
den 18 februari 1994 och EMI avgav sitt yttrande (CON/94/1) den 12 mars 1994. En lag som syftar till
att genomfora artike! 104 i fordraget, som EMI fatt fér samrad den 31 augusti 1995 och yttrat sig Gver
den 5 oktober 1995, tradde i kraft den 1 januari 1996.
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NEDERLANDSCHE BANK

1. Rattslig grund

Stadgan for De Nederiandsche Bank &terfinnsi centralbankslagen 1948 och i dess bolagsordning,
med andringar. Banken ar ett aktiebolag ("Naamloze Vennootschap") som &r organiserat enligt
civilrdtten och darfor ocksa underkastat aktiebolagslagens allménna bestdmmeiser i den utstrdackning
som dessas tillamplighet inte uttryckligen undantagits eller skulle vara oférenlig med bankens
sérskilda status. Samtidigt géller vissa lagar om offentliga enheter ocksa for banken vilket aterspeglar

den offentiiga karaktaren pé dess huvudsakliga verksamheter. Staten &r enda aktiedgaren.

2 Organisatorisk struktur

Styrelsen och tillsynsstyrelsen ar bankens styrande organ och bankradet &r ett radgivande organ.

Styrelsen bestar av centralbankschefen, sekreteraren samt minst tvd (det nuvarande antalet) och
hogst fem exekutivdirektdrer. De nomineras vid ett gemensamt mote mellan styrelsen och
tilisynsstyrelsen vilket lagger fram nomineringama fér regenten som utndmner. Regenten fattar sitt
beslut sedan regeringen diskuterat frdgan. Alla utnamningar &r for sjuarsperioder som kan fémyas.
Vagran att efterkomma anvisningar frdn finansministem (se avsnitt 3 nedan) &r grund for
avskedande. inga andra grunder ndmns uttryckligen i bankens stadga. Alla bankens policybeslut

fattas av styrelsen som ocksa ensam svarar for bankens ledning.

Tillsynsstyrelsen bestar av tolv mediemmar som utnamns av finansministern for fyraarsperioder som
kan fémyas. Den évervakar bankens affarstransaktioner samt godkédnner den arliga balansrakningen
och resultatrdkningen. En Kungl. kommitterad overvakar bankens transaktioner pa regeringens
vagnar. Den Kungl. kommitteraden har ratt att delta i alla méten med bankens aktiedgare (dvs.
staten) och tillsynsstyrelsen samt alla gemensamma méten mellan styrelsen och tillsynsstyrelsen

(men inte sjalva styrelsemétena) i rAdgivande kapacitet.

Bankradet bestar av sexton medlemmar och den Kungl. kommitteraden. Dess roli ar att ge rad till
banken och finansministern i angeldgenheter som rér bankens politik. Fyra medlemmar utndmns av
och ur medlemmarna i tilisynsstyrelsen. De 6vriga tolv utndmns av Kungl. Majit och inkluderar

finansiella experter och féretradare f6r industrin och I6ntagarorganisationema.
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3. Mal och uppgifter

Bankens réttsligt angivna mal &r att vama valutans varde. Detta tolkas allméant vara liktydigt med

malet att uppréatthalla prisstabiliteten.

Bankens huvuduppgifter &r att ge ut sedlar, underitta inhemska och internationella
penningoverforingar, forvalta de officiella reservema samt ha tillsyn 6ver banker och andra
finansiella institutioner. Banken &lades att ha tilisyn 6ver véxlingskontor genom en lag av den 15
december 1994. Ett utkast till denna lag understédlides EMI fér samrad den 16 februari 1994 enligt
artike! 1091.6 i fordraget och artikel 5.3 i EMI:s stadga. EMI avgav sitt yttrande (CON/94/2) den 16
mars 1994,

Banken kan obehindrat utforma och genomféra den inhemska penningpolitiken. Eftersom
finansministem ansvarar infor parlamentet for forandet av penningpolitiken dger regelbundna samrad

rum mellan banken och ministern.

| hdndelse av storre konflikt har finansministern befogenhet att ge sddana anvisningar tili styrelsen
som han/hon bedémer nodvandigt for att bankens politik skall pd ratt sitt bli samordnad med
regeringens penning- och finanspolitik. Styreilsen kan emellertid ge uttryck for sina invandningar mot
dessa anvisningar och o&verklaga hos regenten. Regentens beslut kan endast fattas av ett
regeringssammantrade i plenum. Om det beslutas att styrelsen maste ratta sig efter anvisningarna
publiceras regentens motiverade besiut och bankens invandningar i Post och Inrikes Tidningar. Hittills
har emellertid finansministern aldrig gjort bruk av sin férfattningsmaéssiga rétt att ge anvisningar.
Denna ratt var av lagstiftaren endast avsedd att brukas i sista hand och har fortsatt att betraktas sa

av de ekonomisk-politiska beslutsfattarna.

Deltagande i véxelkursarrangemang och godtagande av forandringar i centralkurser bestdms av
regeringen efter samrdd med banken. Inom de ramar som EMS-arrangemanget aldgger, och med
vederborlig respekt for den bilaterala 6verenskommelsen mellan Nederianderna och Tyskiand om
fluktuationsmarginalerna mellan guiden och D-marken, &r banken helt fri att utforma strategin for

vaxelkurspolitiken och att anvanda instrumenten (réntor, interventioner och fluktuationsmarginaien).
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4 Relationer till politiska organ

Det finns inga férfattningsméssigt grundade institutionella relationer melian banken och parlamentet.
Finansministern &r redovisningsskyidig infor pariamentet ifraga om férandet av penningpolitiken. Som
centralbankslagen foreskriver publicerar styrelsen varje vecka en O6versiktlig balansrakning for
banken. Vidare publicerar banken arligen en verksamhetsberittelse (inklusive arsridkenskaperna).

5. Bristande 6verensstaimmelse med fordragets och stadgans krav samt
forestaende andringar i bankens stadga

Pa flera punkter stimmer inte bankens stadga éverens med fordragets och ECBS-stadgans krav pa

oberoende for centralbanker. Dessa maste atgardas.

Vad betréaffar institutionellt oberoende &r finansministems ritt att ge instruktioner till banken oférenlig
med férdragets och stadgans krav pa centralbanksoberoende. Avskaffande av denna ratt kan ocksé
gbra det nodvandigt att se 6ver bestammeisema om den Kungl. kommitterades roll vilken tycks ha
blivit foraldrad.

Vad betréffar personligt oberoende &r asidoséittande av finansministems instruktioner som grund for

avsked of6renligt med de grunder for avsked som réknas upp i stadgans artikel 14.2.

Vad betraffar funktionellt oberoende marks att bankens stadga inte pa ett otvetydigt satt ger uttryck
for prisstabilitetsmalets foretradesratt.

For att uppfylla kraven i fordragets artikel 108 har banken inlett férberedande diskussioner med det
nederlandska finansministeriet i syfte att modemisera centralbankslagen frdn 1948 och bringa den i
linje med kraven for EMU:s tredje etapp senast innan ECBS upprattas. Dessa diskussioner &r nu i ett

framskridet stadium.
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OSTERREICHISCHE NATIONALBANK
1. Rattslig grund

Stadgan fér Osterreichische Nationalbank aterfinns i centralbanksiagen av den 20 januari 1984 med
andringar. Banken &r ett aktiebolag med sarskild status. Republiken har tecknat sig for hélften av

aktiekapitalet.

2 Organisatorisk struktur

Till folid av att banken har den legala formen av aktiebolag med sarskiid status utgérs centralbankens
styrande organ av bolagsstdmman, styrelsen och direktionen.

Bolagsstamman beviljar ansvarsfrinet fér styreilsen och direktionen avseende férvaltningen under
foregdende &r, godkanner arsrdkenskapema, bestammer férdelningen av vinsten samt véljer sex
medlemmar i styrelsen och fyra revisorer. Bara &sterrikiska medborgare eller juridiska personer och
féretag med site i Osterrike kan vara aktiedgare. Halva kapitalet tecknades ursprungligen (och
innehas fortfarande) av republiken som dd ocksa avgjorde vilka personer och féretag som skulle fa
teckna sig for resten av aktiekapitalet.

Styrelsen bestimmer de allmanna riktlinjema f6ér penning- och kreditpolitikeri, har den hggsta
ledningen och tillsynen av bankens hela verksamhet och avger yttranden om lagforsiag. Den bestar
av centralbankschefen, tvd vice centralbankschefer och elva andra personer vilka tjanstgor i
egenskap av honordrmedlemmar. Centralbankschefen utndmns av republikens president efter
nominering av den federala regeringen. De vice centralbankscheferna och de fem O&vriga
medlemmarna som inte véljs av bolagsstamman utndmns av den federala regeringen.

Ambetsperioden &r i samtliga fall fem &r och kan fémyas.

Direktionen ansvarar for den samlade forvaltningen av banken och skoter dess angelagenheter i
enlighet med centralbankslagen och de allménna riktiinjer som styrelsen dragit upp. Direktionen
tillsatter personalen och foretrdader banken bade i domstolar och i andra fora. Den bestar av
chefsdirektoren, stalifsretradande chefsdirektdren och hogst fyra exekutivdirektérer som utnamns av

styrelsen fér en period pa hogst fem ar.
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Centralbankschefen kan avskedas av republikens president om vederbodrande inte langre uppfylier

kraven vid tillséttningen eller ar férhindrad att skéta sitt arbete i mer an ett ar.
3. Mal och uppagifter

Centralbankslagen anger att banken "skall sékra-----att den osterrikiska valutans vérde upprétthalls
saval nar det galler dess inhemska kopkraft som i forhallande till stabila utlindska valutor'. Detta
tolkas som liktydigt med prisstablitetsmal. Vad avser bankens kreditpolitik méaste vederbérlig hansyn
tas till landets ekonomiska behov. Vidare anger centralbanksiagen att "vid faststdllandet av de
allmanna riktlinjerna fér penning- och kreditpolitiken" som banken har att félja "skall vederbériig

hansyn tas till den federala regeringens ekonomiska politik".

Bankens penningpolitiska instrument omfattar diskontering och lanetransaktioner, 6ppna

marknadsoperationer, mimimireservkrav samt transaktioner i utlandska véxlar och utlandsk valuta.

4. Relationer till politiska organ

Banken har ingen rapporteringsskyldighet gentemot parlamentet eller andra politiska organ. Vad
betraffar relationerna till regeringen anger centralbankslagen att "den federala finansministern skall
tillse att banken handiar i 6verensstammelise med lagen och skall utndmna en statlig kommitterad
och en stéliforetrddare i syfte att utéva denna dvervakningsratt”. Den statliga kommitteraden har ratt
att i en radgivande kapacitet delta i bolagsstammor och styrelseméten samt att granska utférandet av
bankens verksamhet. Slutligen har kommitteraden rétt att invdnda mot varje styielsebeslut som
bedéms stad i strid med gallande ratt. En sadan invandning har en uppskovseffekt och dess
sakinnehall granskas av en skiljedomstol om den federala finansministern inte inom sju dagar dragit

tillbaka invandningen.

Ingen person som &r i aktiv tjanst hos republiken eller en delstat eller som &r mediem av Nationairat,
federationsradet, ett delstatsparlament, den federala regeringen eller en delstatsregering kan vara
medlem i styrelsen. Férutom det ovan beskrivna deltagandet av den statliga kommitteraden har ingen

ratt forutsatts for regeringsmedlemmar att narvara vid moéten med de beslutande organen.

Slutligen publicerar banken en arsrapport och arsrakenskaper samt en veckobalans.
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5. Bristande 6verensstaimmelse med fordragets och stadgans krav samt
forestaende andringar i bankens stadga

Pa olika punkter stimmer bankens stadga inte 6verens med fordragets och ECBS-stadgans krav pa
oberoende for centralbanker. Dessa maéste atgérdas.

Vad betréffar institutionellt oberoende &r den statliga kommitterades réatt att granska lagligheten i
bankens goranden -- med méjlighet till uppskov och atféljande beslut av den federala finansministern
eller en skiljedomstol -- inte férenlig med férdragets och stadgans krav pd centralbanksoberoende
savitt angar ECBS-relaterade uppgifter. Vidare maste styrelsens roll och sammanséttning ses 6ver.
Styrelsen ar for ndrvarande ett beslutande organ i penningpolitiska angeldgenheter samtidigt som den
till stor del bestar av foretradare for olika naringsgrenar som inte bara har att fullgéra uppgifter i
banken. Denna kombination av att ha ansvar fér penningpolitiken med att féretrada tredje parts
intressen baddar for intressekonflikter och &r darfér oférenlig med férdragets och stadgans krav pa
oberoende for centralbanker.

Vad angar personligt oberoende maste bankens stadga andras sa att det anges att &mbetsperioden

for direktionens medlemmar ar minst fem &r.

Vad betréffar funktionellt oberoende marks att bankens stadga inte pa ett otvetydigt satt ger uttryck
for prisstabilitetsmalets foretradesratt.

Hittills har inga férestdende andringar i bankens stadga anmaits till EMI
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BANCO DE PORTUGAL

1. Rattslig grund

Stadgan fér Banco de Portugal aterfinns i lagen som godkints av dekret-lagen nr 337/90 av den 30
oktober 1990 och &ndrats genom dekret-lagen nr 231/95 av den 12 september 1995 och av lagen nr
3/96 av den 5 februari 1996. Artikel 105 i férfattningen géller Banco de Portugal.

2. Organisatorisk struktur

Banken styrs av centralbankschefen och direktionen. Den &vervakas av revisionsstyrelsen och
bitrdds av en radgivande styrelse.

Centralbankschefen utndmns av regeringen pa forslag av finansministern fér en period pa fem ar
som kan férnyas. Direktionen inbegriper centralbankschefen, en eller tva vice centralbankschefer och
tre till fem medlemmar vilka alla tillsétts av regeringen pa forslag av finansdepartementet for
femdarsperioder som kan fornyas. Direktionen leder banken. Centralbankschefen har utslagsrést samt
ratt att suspendera direktionsbeslut och understdlla dem regeringen. Direktionsmedlemmarna
omfattas av stranga regler nar det géller sidouppdrag. Bankens stadga innehéller inga bestammelser

om avskedande av centralbankschefen eller andra mediemmar i direktionen.

Revisionsstyrelsen har fyra medlemmar av vilka tre utndmns av finansministern och en utses av
bankens personal, samtliga for tredrsperioder som kan fémyas. Revisionsstyrelsen 6vervakar alla
bankens verksamheter och en av dess mediemmar maste narvara, utan rost- eller vetorétt, vid

direktionens alla moten.

Den radgivande styrelsen inkiuderar féretradare fér den finansiella sektorn samt for regionerna. Den

har rddgivande funktioner.

3. Mal och uppgifter

Bankens primara ma! &r att uppratthdlla prisstabilitet "med hansyn tagen till regeringens allménna
ekonomiska politik". Dess huvuduppgifter &r att féra penningpolitik, att samarbeta med regeringen i
utformningen av valutapolitiken och att genomftra denna, att inneha och forvalta de officiella
valutareservemna, att agera meilanhand i statens internationella monetéara relationer, att reglera och

framja samt Overvaka betalningssystemen, att reglera och genomféra systemet for monetér,
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finansieli, valuta- och betainingsbalansstatistik samt att vaka 6ver stabiliteten i det nationella

finansiella systemet. | det sistndmnda hénseendet har banken ansvaret fér banktilisynen.

Banken &r helt fri att anvdnda instrument for att genomféra penningpolitiken. Policybesiut, "Avisos",
som avser vissa delar av reservkraven och faststallandet av diskontot (vilket foér narvarande inte har
ndgon penningpolitisk funktion) undertecknas emellertid av finansministern och publiceras i Portugals

forfattningssamling ("Diario de Republica").

Att bestdmma valutans centralkurs &r regeringens ansvar i samarbete med banken. Banken ansvarar

for vaxelkursstymingen inom ramen for ERM:s fluktuationsband.

4. Relationer till politiska organ

Bankens &rsoudget overlamnas till finansministern. Arsridkenskaperna jamte revisionsberattelsen
understalls finansministern for godkdnnande. Banken &r skyldig att periodvis publicera sina
rdkenskaper. Ny lagstiftning har ocksa infort en forpliktelse for centralbankschefen att informera
parlamentet (genom ett av dess utskott) om penningpolitiska frdgor, sedan bankens arsrapport
publicerats .

5. Bristande 6verenskommelse med férdragets och stadgans krav samt
forestaende andringar i bankens stadga

P& ett fatal punkter stammer inte bankens stadga 6verens med férdragets och ECBS-stadgans krav

pa oberoende for centralbanker. Detta méaste atgardas.

Trots att bankens stadga ger den befogenhet att fora penningpolitik &r det finansministern som
undertecknar bankens "Avisos" nar det galler vissa delar av reservkravsystemet och
diskontosattningen. Detta ar oforenligt med férdragets och stadgans krav pa centralbanksoberoende.
Vidare kan behovet att understiila regeringen centralbankschefens veton som suspenderar
direktionens besiut ses som ett satt att begéra instruktioner, vilket &r oférenligt med férdraget och
stadgan. Slutligen maste en skyidighet for centralbankschefen att informera parlamentet om
penningpolitiska fragor respektera de principer som anges i denna rapports kapitel i, avsnitt 2.1.5.
Anpassningen av bankens befogenheter kan ocksd goéra det nodvéndigt att se Over

revisionsstyrelsens roll i ljuset av kraven pa oberoende och fortrolighet.

Hittills har inga forestdende dndringar i bankens stadga anmalts till EMI.
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FINLANDS BANK

1. Rattslig grund

Bankens stadga &terfinns i forfattningen och i lagen av den 21 december 1925 om Finlands Bank
med &ndringar. Banken &r en offentligrattslig institution. Den del av bankens Gverskott som inte
anvénds for att htja bankens eget kapital kan 6verforas till staten efter beslut hdrom i riksdagen.

2. Organisatorisk struktur

De styrande &r riksdagens bankfullmé&ktige och direktionen.

Enlig forfattningen verkar banken under riksdagens garanti och vird samt dvervakas av riksdagens
bankfuliméktige. De nio fullmé&ktige utses fér hela mandatperioden av riksdagen inom sig, &ven om
lagen inte hindrar att &ven andra &n riksdagsman utndmns. Bankfuliméaktige har en dubbeiroll -- det &r
en O6vervakande myndighet och dven ett beslutande organ som faststaller bankens styrréntor, andra
av banken tillampade réantor eller dessas limiter. | praktiken har dessa limiter satts med tilirdcklig
marginal for att goéra det méjligt for direktionen att besluta om behoviiga penningpolitiska

transaktioner.

Finlands Banks direktion bestdr av centralbankschefen, som &r ordférande, och hégst fem
mediemmar som alla utndmns av republikens president pa forslag av riksdagens bankfullméaktige.
Presidenten méste inte folja fulimaktiges forslag. Dierktionens mediemmar sitter p& obestamd tid. Det
finns inga réttsliga bestdmmelser om avskedande. Direktionen har generell beslutskapacitet -- den

beslutar i alla fragor som inte uttryckligen forbehdilits bankfullméaktige.

3. Mal och uppgifter

Bankens rittsligt angivna mdl &r att uppratthdlia ett stabilt och sdkert penningvdsende samt att
befordra och underldtta penningomséttningen i Finland. Lagen om Finlands Bank al4dgger salunda

banken ett ansvar for att fullféija maiet monetar stabilitet.

Bankens huvuduppgifter inbegriper att utforma och genomféra penningpolitiken, att inneha och
forvalta valutareserverna och att medverka i Overinseendet oOver betalningssystemet och det
finansiella systemet. Banken har ensamrétt att utge lagligt betalningsmedel. Banken &r inte ombud fér

den offentliga sektorn. Andra uppgifter har dlagts banken genom sarskild lagstiftning.
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Finansinspektionen verkar administrativt i forbindelse med banken men &r oberoende i sitt

beslutsfattande.

Penningpolitiken bestdmmer banken sjilvstandigt. Lagen anger inget krav att banken skall 6veridgga
med regeringen innan penningpolitiska beslut fattas. Finansministern far inte narvara vid direktionens

méten och inte heller kan han/hon inldgga veto mot beslut fattade i banken.

Banken &r oberoende i anvandningen av sina penningpolitiska instrument (6ppna

marknadsoperationer, kredittransaktioner, minimireserver).

Forfarandet vid dndringar i markens externa vérde anges i valutalagen. Enligt denna fattar regeringen
beslut om markens externa varde pd férslag av banken. Besiut att l4gga fram ett s&dant fattas av
riksdagens bankfullméktige pa férslag av direktionen. Regeringen kan sedan antingen anta eller
forkasta forslaget sadant det framlagts.

Om en fluktuationsmargina! bestamts fér den finska marken ankommer det pa banken att halla dess
vérde inom denna marginal. Inom denna ram har banken full frinet att géra transaktioner pa
valutamarknaden. Om allvarlig stérming intraffar p4 valutamarknaden far banken tilifélligtvis bortse

fran fluktuationsmarginalens limiter.
4. Relationer till politiska organ
Riksdagens bankfullméktige 6vervakar bankens forvaltning och ledning. Bankfullmaktige dverlamnar

en arsrapport till riksdagens ekonomiska utskott om bankens stallning, verksamhet och foérvaitning

och om viktiga fragor som fullméktige behandlat under aret.

En balansrikning for banken publiceras fyra génger om &ret. Arsréakenskaperna, bokféringen och

forvaltningen granskas av fem revisorer som utses av riksdagen. Banken publicerar en arsrapport.
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S. Bristande overensstimmelse med fordragets och stadgans krav samt
forestaende dndringar i bankens stadga

| sin nuvarande form stdmmer bankens stadga péa flera punkter inte éverens med foérdragets och
ECBS-stadgans krav pa oberoende for centralbanker. Dessa maste 4tgardas. Bristerna i
Overensstammeisen géller framfér allt, vad angér institutionellt oberoende, den roll som riksdagens
bankfullm&ktige har. Ifriga om personligt omrade g&ller de uppsédgningsskyddet for
centralbankschefen och andra medlemmar i direktionen. Vad betréffar funktionellt oberoende mérks

vidare att bankens stadga inte pa ett otvetydigt sitt ger uttryck for prisstabilitetsmalets féretradesrétt.

De finska lagstiftande myndigheterna och banken har tidigare bekriftat behovet att géra dndringar
och lagt fram lagforslag som understéllts EMI for samrdd den 10 april 1996. EMI avgav sitt yttrande
den 13 maj 1996 (CON/96/5). Lagforslaget géller framst neutralisering av den roll som riksdagens
bankfuliméktige har i penningpolitiska angeldgenheter. Det hanvisar ocksa uttryckligen till de regler
som anges i stadgans artikel 14.2 ifrdga om minimum f6r centralbankschefens &mbetsperiod och
grundermna for avskedande av honom/henne. Detta uppségningsskydd maste utstrickas dven till
andra medlemmar i direktionen. Vidare syftar lagforslaget till att med bankens stadga inférliva
forbudet mot finansiering av den offentliga sektom enligt artikel 104 i fordraget. EMI noterade i sitt
yttrande att lagforsiaget utg6r ett steg mot uppfyllande av férdragets och stadgans krav infor etapp tre
och att ytterligare anpassning behévs fér deltagande i den monetédra unionen. | denna férbindelse
maérks att Finland redan &ndrat sin valutalag (358/93) for att géra det mdjligt att delta i Europeiska
monetéra systemets vaxelkursmekanism. Lagforslag hdrom understélides EMI for samrdd den 9
november 1995 och EMI avgav sitt yttrande den 11 december 1995 (CON/95/16). Finland deltar i
Europeiska monetédra systemets vaxelkursmekanism sedan den 14 oktober 1996. Slutligen anges att
den finldndska forfattningen, vilken anger marken som lagligt betalningsmedel i Finland, kommer att

behéva ses dver nar euron inférs.
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SVERIGES RIKSBANK
1 Rattslig grund

Bankens stadga A&terfinns i forfattningen, riksdagsordningen och lagen om Sveriges riksbank

(1988:1385) med andringar. Banken &r en offentligrattslig institution vars kapital &r heldgt av staten.

2. Organisatorisk struktur

Riksbanken forvaltas av riksbanksfullméktige med atta medlemmar. Sju av dessa viljs direkt av
riksdagen for perioder som sammanfaller med riksdagens mandatperiod som normait &r fyra ar. Den
attonde mediemmen &r riksbankschefen som viljs av de ovriga sju fér en femdrsperiod.
Ambetsperiodemna kan fémyas. Riksdagen kan avskeda medlemmar i fullméktige genom att vagra
dem ansvarsfrinet fo6r bankens forvaltning. Riksbankschefen kan avskedas av de andra
medlemmarna i fullmaktige utan hanvisning till nagon grund. Fullmiktige fattar alla beslut av
betydelse men utom riksbankschefen tar inga medlemmar av fullmiktige nagon befattning med
bankens dagliga ledning. Fullmé&ktiges medlemmar kan inte ing8 i regeringen eller i ett kreditinstituts
styrelse.

3. Ma! och uppgifter

Den svenska forfattningen ger Riksbanken ansvaret for alia fragor om valuta- och penningpolitik. Det
finns inget rattsligt angivet mal fér penningpolitiken, men banken fullféljer ett inflationsméal som &r

férenligt med malet att uppratthalla prisstabilitet.

Forfattningen anger ocksa att banken skall befrdmja ett sdkert och effektivt betalningssystem. Detta
har i riksbankslagen bl.a. tagit sig uttryck i regler som aldgger banken att verka som "lender of last
resort" till finansiella institutioner som star under Finansinspektionens tillsyn. Forfattningen ger

banken ensamrétt att ge ut sedlar och mynt.

| tillagg till de uppgifter som direkt anknyter till det forfattningsgrundade uppdraget anger
riksbankslagen att banken skall mottaga och géra betainingar for regeringen. Banken handhar inte

banktillsynen.

Banken har det fulla ansvaret fér att utforma och genomfora penningpolitiken. Riksbanks!agen

specificerar de tillgéngliga policyinstrumenten, men anvéndningen av dessa instrument bestammer
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Riksbanken ensam. innan banken fattar besiut av stérre betydelse maste den samrada med
finansministern, men ministern har ingen ‘befogenhet att inldgga veto elier fordroja ett beslut av

banken. Féljaktligen &r banken oberoende ifrdga om sina mal och instrumenten att nd dem.

Reglerna for valutapolitiken ar desamma som for penningpolitiken, dvs banken har befogenhet att
besluta i alla frigor som ror valutapolitiken, inklusive val av véxelkursregim och, vid fasta

véxelkurser, centralkursen. Banken innehar och férvaltar valutareserverna.

‘Banken kan &l4gga finansiella institutioner som star under Finansinspektionens tilisyn att limna den
statistik till banken som den finner behévlig.

4. Relationer till politiska organ

Banken &r ansvarig infér riksdagen. Detta betyder att riksdagen &rigen beslutar om fuliméaktige skall
beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning under foregdende ar. Banken har en rittslig skyldighet att
6verlamna en arlig verksamhetsberéttelse till riksdagen och till riksdagens revisorer. Riksbankens
resultatrdkning och balansrdkningen vid rdkenskapsarets slut godkdnns av riksdagen. Bankens

budget faststélls av fullmaktige, vilket ger banken oberoende i budgethinseende.

Héarutéver framtrader riksbankschefen vid utfrdgningar i riksdagens finansutskott tre eller fyra ganger
om aret varvid information Idmnas om det monetdra ldget. P4 senare tid har vissa av dessa

utfragningar varit offentliga.

5. Bristande o6verensstammelse med fordragets och stadgans krav samt
forestaende andringar i bankens stadga

Pa flera punkter stammer inte den svenska forfattningen och bankens stadga $verens med férdragets

och ECBS-stadgans krav pa oberoende fér centralbanker. Dessa maste atgérdas.

Vad betréffar institutionellt oberoende ger skyldighet fér banken att samrada med finansminstern infor
beslut av storre vikt en uttrycklig mekanism for att pdverka sadana beslut , vilket inkrédktar pa

centralbanksoberoendet.
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Vad betréffar personligt oberoende méaste minimum ifrdga om &dmbetsperioden utstriackas till fem &r
for alla medlemmar i fullmaktige. Aven grunderna fér avskedande méste bringas i dverensstimmelse
med dem som anges i artikel 14.2. Vidare far den ratt som den svenska forfattningen ger att av andra
skdl &n misskdtse! vdgra medlemmar av fuliméktige ansvarsfrinet fér bankens férvaltning inte
dventyra oberoendet for mediemmarna i bankens besiutande organ. Samma géller grunderna for
avskedande av riksbankschefen. Hartill kommer att om mediemmar av riksdagen utndmns som
medlemmar av fullmaktige finns det en klar potential for intressekonfiikter mellan deras skyldigheter
gentemot banken och deras viljares intressen. Att samtidigt vara mediem av riksdagen och
fullméktige beddms darfor vara oférenligt med principen om centralbanksoberoende®. Av samma
skdl behbvs en granskning av icke-parlamentarikernas stillning med sikte pa potentiella

intressekonfiikter.

Vad betréffar funktionellt oberoende marks att bankens stadga inte pa ett otvetydigt satt ger uttryck

for prisstabilitetsmalets féretradesratt.

Forslag till lagstiftning i syfte att uppfylla fordragets krav med sikte p& etapp 3 av EMU kommer att
ldggas fram under riksdagens innevarande mandatperiod. Férfattningséandringar kan inte trada i kraft
fore den 1 januari 1999 eftersom sadana &ndringar fordrar beslut av tvd p& varandra féljande

riksdagar.

° Sveriges riksbank menar att vara mediem av riksdagen inte i sig medftr nagon intressekonflikt och det ar darfor inte oférenligt med
att samtidigt vara mediem av riksbanksfulimaktige.
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BANK OF ENGLAND

1. Rittslig grund

Bank of England bildades ursprungligen som aktiebolag genom Kungl. oktroj 1694. Som aktiebolag
har banken befogenhet att &ga egendom, har emitterat aktiekapital och har réttskapacitet. 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 till nationalisering av banken, genom att dess

kapital 6verfordes till finansdepartementet.

2. Organisatorisk struktur

Bankens styrande organ &r direktionen som ansvarar fér ledningen av bankens verksamhet och dess
intema forvaltning. Direktionen bestar av centralbankschefen, vice centralbankschefen och sexton
direktorer, av vilka hogst fyra kan ha verkstillande befogenheter i banken. Centralbankschefen, vice
centralbankschefen och exekutivdirektorema far enbart dgna sig At bankens angelidgenheter.

Direktbrerna utan verkstéliande befogenhet omfattas inte av ndgon sadan skyldighet.

Centralbankschefen, vice centralbankschefen och direktérema utndmns av regenten pa forslag av
premidrministern. Centralbankschefen och vice centralbankschefen tilisatts for femarsperioder,
medan direktérerna tillsitts for fyradrsperioder. Alla dessa &mbetsperioder kan formyas. En

centralbankschef kan avskedas under sin &mbetsperiod pa vissa specificerade grunder.

Direktionsmediemmama kan inte var for sig ges instruktioner av de politiska myndigheterna.
Finansdepartementet har emellertid rattslig befogenhet att utfdrda "anvisningar" till banken "i det
alimannas intresse" efter samrad med centralbankschefen, men denna befogenhet har aldrig formelit

aberopats.

3. Mal och uppgifter

Det finns inga uttryckliga rattsligt angivna mal pa det penningpolitiska omradet. Centralbankslagen
1987 uppstiller malet att banken i sin egenskap av bankovervakare skall skydda inséttarnas
intressen. Bankens overgripande mal &r i praktiken att uppréatthalia valutans okrénkbarhet och varde,
att uppratthalla det finansiella systemets stabilitet, bade internt och internationelit, samt att efterstrava

att effektiviteten i det brittiska finansiella systemet sékras.
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Bankens huvuduppgifter &r att utforma rdd om penningpolitiken, genomféra penningpolitiken, ge ut
sedlar, forvalta de officiella valutareservemna, ha tillsyn 6ver bankema samt framja sunda och

effektiva system for betalningar och avveckling.

Penningpolitiken bestams under hanvisning till regeringens mal for inflationen i detaljhandelsledet.
Den genomfors via de korta rantoma -- banken svarar for rdd om vilken rantenivd som krévs for att
klara inflationsmalet. Bankens rdd offentligbrs genom att protokollen publiceras frdn de regelbundna,
(vanligen manatliga), métena om penningpolitiken mellan centralbankschefen och finansministem.

Publiceringen sker tvd veckor efter paféljande mote.

I ljuset av det rdd som erhdllits av centralbankschefen fattar finansministern beslut om #ndringar i
rdntan. Att bestdmma de exakta tidpunktema for sddana &ndringar har numera delegerats till banken.

Réantemalen fullfdljs genom bankens dagliga transaktioner p& penningmarknaden.

Banken verkar som ombud fér offentiiga sektom.

Transaktionerna pa& valutamarknaden goér banken som ombud foér regeringen, som &ger
valutareservema. Vid utférandet av denna funktion agerar banken utifrdn riktlinjer som

finansdepartementet dragit upp.

4, Relationer till politiska organ

Banken Overlamnar en arsrapport till parlamentet med rakenskaper for foregdende &r. Den lagger
ocksé fram en andra arsrapport for parlamentet som redogér for hur dess banktilisyn bedrivits. Dartill
publicerar banken kvanalsvis en inflationsrapport som beskriver hur uppfyliandet av regeringens
inflationsmal fortskrider och bankens syn pa infiationsutsiktema. Centralbankschefen framtriader ofta
infor parlamentsutskott. Formellt &r 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 lamnat Europeiska monetéara
systemets véxelkursmekanism har ett antal atgarder vidtagits i syfta att gbra den penningpolitiska
processen tydligare for allménheten. Som namnts ovan inkluderar dessa att regeringen tillkdnnager
ett kvantitativt mal for inflationen, att banken kvartalsvis publicerar en inflationsrapport samt att
protokollen frdn de regelbundna motena om penningpolitiken offentliggors. Darutéver publicerar

finansdepartementet ett manatligt kompendium med relevanta data for penningpolitiken.
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5. Bristande éverensstammeise med férdragets och stadgans krav samt
forestaende dndringar i bankens stadga

Bankens stadga stammer inte 6verens med fordragets krav pa oberoende fér centralbanker. Detta

maste atgardas om Storbritannien skulle bestuta sig for att delta i den monetéra unionen.

Vad betraffar institutionellt oberoende marks att de penningpolitiska befogenhetema ligger i
finansdepartementet snarare &n i banken. Detta vore oférenligt med férdraget och ECBS stadga om
Storbritannien skulle anta den gemensamma valutan. Andringama skulie behbéva beakta att
befogenhetema ifrdga om penningpolitiken i deltagande mediemslander kommer att vara férbehalina
ECB-radet och att banken skulle inlemmas i ECBS. Anpassningama hartill f&r konsekvenser for de
bestdmmelser i bankens stadga som reglerar forhallandena mellan banken och regeringen. Exempel
ar finansdeparternentets befogenhet att ge anvisningar till banken och bankens radgivande roll i
férandet av penningpolitiken. H&rutover mdste centralbankschefens framtradanden inf6r
pariamentsutskott respektera de principer som anges i denna rapports kapitel li, avsnitt 2.1.5. Detta

géller ocksa andra atgarder som utformats for att tydliggéra bankens policy for allménheten.

Vad betréffar funktionelit oberoende mérks att bankens réttsligt angivna mal inte pa ett otvetydigt satt

ger uttryck for prisstabilitetsmalets foretradesrétt.

inga andringar har gjorts hittills och inga férestdende andringar i lagstiftningen har anmaits till EMI.
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