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Indledning og sammenfatning

Denne rapport undersgger, om der er opndet
en hgj grad af vedvarende konvergens (se
kapitel |), og hvorvidt statutterne for de
nationale centralbanker (“NCBerne”) lever
op til de traktatmaessige krav, herunder saerligt
kravet om centralbankuafthangighed, sdledes
at de kan indgd i Det Europaiske System af
Centralbanker (“ESCB") (se kapitel 2).
Gennem udarbejdelsen af denne rapport
efterkommer EMI kravet i artikel 109j, stk. |, i
traktaten om oprettelse af Det Europeeiske
Fellesskab (“traktaten™), om at aflegge
beretning til Rddet “om Medlemsstaternes
opfyldelse af deres forpligtelser med hensyn
til virkeligggrelsen af Den @konomiske og
Monetere Union”. Det samme mandat er
givet til Europa-Kommissionen, og de to
rapporter afleveres samtidig til EU-Réadet.
Begge rapporter danner udgangspunkt for
proceduren i henhold til artikel 109, stk. 2 og
stk. 4, som indebeerer fglgende trin:

m Europa-Kommissionen skal aflevere en
henstilling til EU-Radet, om hver enkelt
Medlemsstat opfylder de nedvendige
betingelser for indferelsen af en falles
valuta;

m EU-Rddet skal med kvalificeret flertal
vurdere, om hver enkelt Medlemsstat
opfylder de ngdvendige betingelser for
indfgrelsen af en felles valuta, og

anbefale sine konklusioner til Radet i
dets sammensatning af stats- og
regeringscheferne.

m Europa-Parlamentet skal hgres og
forelzegge sin udtalelse for Radet i dets
sammensatning af stats- og regerings-
cheferne.

m Rédet, i sin sammensatning af stats- og
regeringscheferne, skal (den 2. maj
1998), under hensyn til de to rapporter
samt Europa-Parlamentets udtalelse,
med kvalificeret flertal og péd grundlag af
Radets anbefalinger, bekrefte, hvilke
Medlemsstater der opfylder de
nedvendige betingelser for indferelse af
en felles valuta.

Danmark har, i overensstemmelse med
bestemmelserne i traktatens protokol nr. 12,
meddelt, at det ikke vil deltage i tredje fase af
Den Okonomiske og Monetere Union.
Storbritannien har, i overenstemmelse med
bestemmelserne i traktatens protokol nr. | |,
ogsd meddelt Radet, at det ikke agter at ga
over til tredje fase i 1999. Som konsekvens
heraf vil ingen af disse to medlemslande
deltage i den feelles valuta fra starten af tredje
fase. Begge landes fremskridt hen imod
konvergens er alligevel blevet underkastet en
grundig undersggelse i denne rapport.



I Konvergenskriterier

1.1 Rammerne for analysen

| dette drs rapport udarbejdet i henhold til
traktatens artikel 109j, stk. |, gar EMI brug
af en feelles ramme for analysen og vurderer
konvergenssituationen land for land.

Den falles analyseramme gennemgas
nermere i rapportens kapitel | (under
“Veesentlige aspekter for vurderingen af
den @konomiske konvergens i 1998").
Grundlaget er farst og fremmest traktatens
bestemmelser og EMI's anvendelse heraf
med hensyn til prisudvikling, offentlige
budgetunderskud og galdskvotienter,
valutakurser og langfristede rentesatser,
idet der ogsa tages hensyn til andre faktorer.
Endvidere benyttes en rekke supplerende
bagud- og fremadrettede gkonomiske
indikatorer, som anses for nyttige til en
mere detaljeret vurdering af konvergensens
vedvarende karakter.

Den felles analyseramme anvendes derefter
individuelt pa hvert af de femten
medlemslande. Disse landerapporter, som
fokuserer pd hvert medlemslands resultater,
ber i henhold til bestemmelserne i artikel
| 09) betragtes hver for sig.

| denne rapport og dens udlegning af
konvergenskriterierne md EMI tage hgjde
for de principper, som Det Europeiske
Rad har fastlagt. Raddet har mange gange
understreget behovet for en hgj grad af
vedvarende konvergens og, | den
forbindelse, ngdvendigheden af en streng
fortolkning af konvergenskriterierne for at
gore @MUen funktionsdygtig. | december
1996 erklerede Det Europaiske Rad pa sit
mede i Dublin med henvisning til dets
fremtidige beslutning under artikel 109j,
stk. 4: "Radet benytter lejligheden til at
understrege, at de fire kriterier for
vedvarende konvergens og kravet om en
uafhengig centralbank skal overholdes
strengt. Dette er afggrende, hvis den

kommende virkeliggarelse af den moneteere
union skal medfgre den ngdvendige
stabilitet, og hvis euroen skal sikre sin
status som en sterk valuta. Lige sd vigtigt er
det, at kriterierne, ndr de tages i anvendelse
i begyndelsen af 1998, anvendes med
henblik pd at sikre i szrdeleshed, at de
offentlige finanser er holdbare og ikke er
pavirket af midlertidige tiltag.”

Den foreliggende rapport bygger pa
principper, som er formuleret i tidligere
rapporter fra EMI, iser den ferste EMI-
rapport under artikel 109j, stk. |, med
titlen "“Progress Towards Convergence
1996", som blev offentliggjort i november
1996, samt rapporten fra november 995,
som blev udarbejdet i henhold til artikel 7 i
EMI-statutterne med titlen “Progress
Towards Convergence”. EMI bruger her en
rekke vejledende principper for
anvendelsen af konvergenskriterierne. |
1995- og 1996-rapporterne hedder det:
“For det ferste: De enkelte kriterier fortolkes
og anvendes strengt. Begrundelsen for dette
princip ... er, at kriteriets primare formal
er at sikre, at kun medlemslande med
gkonomiske forhold, der bidrager til
prisstabilitet og levedygtighed for
euroomradet, ber deltage i det. For det
andet: Konvergenskriterierne udger en
samlet, integreret pakke, og de skal alle
overholdes. Traktaten omtaler kriterierne
pd lige fod og antyder ikke noget hierarki.
For det tredje: Konvergenskriterierne skal
vere opfyldt pd grundlag af aktuelle data.
For det fierde: Anvendelsen af konvergens-
kriterierne skal veere sammenhangende,
gennemskuelig og enkel." Endelig skal det
endnu en gang understreges, at overholdel-
sen af konvergenskriterierne er vesentlig,
ikke kun pa et bestemt tidspunkt, men ogsa
pa et vedvarende grundlag. | landerappor-
terne ses der derfor nermere pa den
vedvarende karakter af konvergensen.



Det statistiske datagrundlag for anvendelsen
af konvergenskriterierne er leveret af
Kommissionen (se ogsd bilag 2).
Konvergensdata for udviklingen i priser og
lange renter praesenteres frem til perioden,
der slutter i januar 1998, den seneste
maned, for hvilken der findes data for de
harmoniserede forbrugerprisindeks
("HICPs"). For valutakurser slutter den
periode, som betragtes, i februar 1998,
den seneste hele maned for afslutningen af
EMI's undersggelse'. Data for de offentlige
finanser dekker perioden frem til 1997.
Disse data blev af EUROSTAT bedegmt
som varende i overensstemmelse med
reglerne i det europziske nationalregnskabs-
system (ENS, anden udgave). Dette
indebaerer imidlertid ikke, at det pa forhand
kan afggres, om de offentlige finansers
stilling kan betragtes som holdbare.
Kommissionens fremskrivninger for 1998
inddrages ogsa i vurderingen tillige med de
nationale offentlige budgetter for 1998 og
de seneste konvergensprogrammer, savel
som anden information, som skannes
relevant i forbindelse med fremadrettede
betragtninger over konvergensens
holdbarhed.

1.2 Status for konvergensen

Siden offentliggarelsen af EMI's rapport
“Progress Towards Convergence 1996" i
november 1996, har der kunnet konstateres
markante forbedringer af konvergens-
situationen i Unionen. Fra sidste kvartal
1996 til januar 1998 er den gennemsnitlige
inflation malt ved HICP faldet fra 2,2 pct. til
[,3 pct. Alle medlemslande pa ner
Greekenland har haft en HICP inflation pa
omkring 2 pct. eller derunder i januar
1998, og standardafvigelsen, som et mal
for konvergens, er faldet fra |,6 pct. i sidste
kvartal af 1996 til 0,9 pct. i januar 1998.
Parallelt hertil er de lange renter overalt i
Unionen faldet til et lavt niveau. EU-
gennemsnittet 1& pd omkring 52 pct. ved
slutningen af referenceperioden, og
spaendene mellem EU-landenes obligations-

renter er stort set elimineret. Over den
todrige referenceperiode frem til februar
1998 er de bilaterale ERM-valutakurser
stort set forblevet stabile. Valutaer uden
for ERM har gennemgdende mest varet
handlet over de gennemsnitlige bilaterale
valutakurser i marts 1996 om end i
varierende udstraekning. Hertil kommer, at
de offentlige underskud over hele Unionen
er blevet mindsket betydeligt i 1997, og
nogle fa lande havde overskud. For EU-
landene set under et er de offentlige
underskud faldet til 2,4 pct. af BNP, hvilket
afspejler et fald pa |,8 procentpoint i
forhold til 1996. Endvidere indtraf i 1997
for ferste gang i 1990’erne et fald i den
offentlige geeld malt i forhold til BNP
(gzeldskvotienten) for EU som helhed.
Betingelserne for opretholdelsen af de
nedvendige rammer for en ikke-inflationaer
vekst er sdledes blevet forbedret. |
gennemsnit udger gelden imidlertid stadig
72,1 pct. af BNP, og geldskvotienten er
betydeligt hgjere i tre medlemslande. Hertil
kommer, at faldet i underskudskvotienterne
til under referenceniveauet og faldet i
geeldskvotienterne i mange lande farst er
indtruffet for nylig. Endelig kan det fastslas,
at de nylige nedbringelser af underskuds-
og geldskvotienterne til dels afspejler
engangstiltag.

Den seneste tids tilpasningsindsats ma feres
vesentligt videre inden for rammerne af en
feelles pengepolitik. | de fleste lande er der
behov for afggrende, vedvarende
strukturpolitiske tiltag. Disse behov for
varige tilpasninger af den gkonomiske politik
skyldes de kombinerede byrder fra (i) hgj
og vedholdende arbejdslgshed, som i
henhold til EMI og andre internationale
institutioners analyser hovedsagelig er af

" Den 4. marts 1998, dvs. efter denne rapports
referenceperiode, revalueredes de bilaterale cen-
tralkurser for det irske pund over for de gvrige
valutaer i valutakursmekanismen i EMS med 3 pct.
Samme dag blev den greeske drachmer optaget i
valutakursmekanismen. Begge beslutninger havde
virkning fra 16. marts 1998.



strukturel karakter; (i) den demografiske
udvikling, som forventes af indebzre en
tung belastning af de fremtidige offentlige
udgifter; og (iii) det hgje niveau for offentlig
geeld, som vil tynge de lgbende offentlige
budgetter i mange medlemslande indtil
geeldsniveauet er blevet bragt ned.

Med hensyn til udviklingen pa arbejds-
markedet bliver det afggrende at fa styrket
de dele af landenes nationale gkonomiske
politik, som fremmer arbejdsmarkedets
funktion ved at formindske de strukturelle
barrierer. Dette er en helt afggrende
forudseetning for nedbringelse af den hgje
ledighed, som ikke kan betragtes som
holdbar pa leengere sigt. Sddanne tiltag ville
ogsd bidrage til en foregelse af
tilpasningsevnen for medlemslandenes
gkonomier med hensyn til hurtig og effektiv
reaktion pa landespecifikke udviklinger i
tredje fase, samt til at sikre konkur-
renceevnen.

En utilstreekkelig strukturtilpasning vil i
alvorlig grad vanskeligggre en vedvarende
konsolidering af de offentlige finanser, som
behaves, hvis man effektivt skal kunne
klare de gvrige udfordringer, man star over
for, sasom befolkningens aldring og det
hoje geeldsniveau. P4 denne baggrund skal
det understreges, at yderligere konsolidering
er pakraevet i de fleste medlemslande for at
fa mindsket de hgje geldskvotienter og fa
dem bragt ned pa 60 pct. inden for et
passende tidsrum. Dette star i modsatning
til de konstaterede betydelige faktiske
underskud i mange lande. Forbedringer er
ogsa ngdvendige af hensyn til stabilitets- og
vaekstpagten, som vil veere i kraft fra 1999
og frem. En kraftig nedbringelse af geelden
inden for et passende tidsrum er berettiget
for det forste for at mindske geeldens
rentefelsomhed, som forgges, hvis en starre
del af glden er kortfristet. For det andet
vil geeldsnedbringelse gore det lettere at
handtere fremtidige belastninger af det
offentlige budget. Her tenkes bl.a. pd den
stigende byrde fra en aldrende befolkning,
iseer i sammenhaeng med ufinansierede

offentlige pensionssystemer, samt de
budgetmaessige udfordringer forbundet med
behovet pa mellemlangt sigt for reformer
af urentable offentlige virksomheder og
nedbringelse af den strukturelt betingede
arbejdslgshed. For det tredje er en
forbedring af de offentlige finanser ned-
vendig for at genetablere en vis fleksibilitet
i finanspolitikken, som ger landene i stand
til reagere pa en modgdende konjunktur-
udvikling. Begrensede offentlige underskud
eller overskud er med andre ord pdkraevede
under normale omstendigheder, for at de
automatiske stabilisatorer kan virke i
perioder med lav gkonomisk aktivitet.

For opnaelsen af en vedvarende
finanspolitisk konsolidering er det i sagens
natur ikke tilstreekkeligt at benytte sig af
titag med midlertidig virkning. | 1997
anvendtes den slags tiltag i varierende
omfang i et antal medlemslande, hvilket har
vanskeliggjort vurderingen af strukturen i
finanspolitikken. Tiltagene skal erstattes af
varige indgreb, for at undga en forggelse af
det offentlige nettoldnebehov i 1998 eller i
de folgende ar, i det omfang tiltagene har
medfert fremtidige udgiftsforpligtelser eller
bortfald af indteegter. Indtil nu tyder alt p3,
at den gkonomiske politik har bevaeget sig |
den rigtige retning i 1998, hvor betydningen
af midlertidige tiltag i de offentlige finanser
er mindsket. Generelt ventes de offentlige
saldi i dette ar at blive bedre end i 1997 |
nesten alle medlemslandene, og for et
antal medlemslande bedre end planlagt |
de mellemsigtede konvergensprogrammer.

Den finanspolitiske opstramning har i de
senere ar - i overensstemmelse med
malsetningen om vedvarende gkonomisk
vaekst - gjensynligt | stigende grad varet
baseret pa nedbringelse af udgifterne,
hvorved man har modvirket den stigende
tendens i begyndelsen af 1990’erne. Dog
har mange lande ogsd, som et resultat af
rentefaldet, nydt godt af lavere
rentebetalinger malt i forhold til BNP, og
stramningerne har i en vis udstraekning
veaeret koncentreret om formindskelse af



investeringsudgifterne. Fremover ma der
legges @get veegt pd reducering af de
lgbende udgiftsposter. Endvidere har de
offentlige indtaegter i et antal lande nermet
sig et niveau, som er hammende for
gkonomisk veekst.

Kriteriet om prisstabilitet

Med hensyn til de enkelte landes resultater
har fjorten medlemslande (Belgien,
Danmark, Tyskland, Spanien, Frankrig, Irland,
ltalien, Luxembourg, Holland, Ostrig,
Portugal, Finland, Sverige og Storbritannien)
over |2-maneders referenceperioden, der
sluttede i januar 1998, haft en gennemsnitlig
inflation malt ved det harmoniserede
forbrugerprisindeks, HICP, under reference-
verdien. Referenceverdien er beregnet
ved brug af et ikke-vejet aritmetisk
gennemsnit af HICP-inflationstakten i de
tre lande med lavest inflation, tillagt 1,5
procentpoint. Disse tre landes inflations-
takter var |,| pct. for Ostrig, 1,2 pct. for
Frankrig og 1,2 pct. for Irland. Ved at lzegge
[,5 procentpoint til gennemsnittet pa 1,2
pct. fas referenceveerdien pa 2,7 pct. HICP-
inflationen i Grakenland var 52 pct,
betydeligt lavere end i de foregdende ar,
men fortsat klart over referencevardien (jf.
tabel A og figur A).

Konvergensen i inflationstakterne i perioden
1990 til 1997 kan forklares af en raekke
felles faktorer. For det farste, som navnt
for hvert enkelt medlemsland, afspejler den
nogle vigtige politik-valg, herunder navnlig
den ggede fokusering af pengepolitikken
pad prisstabilitet og den ggede statte hertil
fra andre politikomrader, sisom finans-
politikken og udviklingen i lgnninger og
enhedslgnomkostninger. Endvidere har de
makrogkonomiske forhold i de fleste med-
lemslande, iser i perioden efter lavkon-
junkturen i 1993, bidraget til at lette det
opadgdende pres pa priserne. Endelig har
stort set stabile valutakurser og en
afdeempet udvikling i importpriserne i mange
medlemslande dampet inflationen. Med

hensyn til de enkelte lande kan det
konstateres, at en gruppe af medlemslande
havde nogenlunde ensartede inflationstakter
i hovedparten af 1990'erne, mens mange
andre gjorde searligt hurtige fremskridt i
1996 og 1997. Blandt de sidstnavnte var
Spanien, Italien og Portugal, hvis
forbrugerprisinflation faldt fra 4-5)2 pct. |
1995 til omkring 2 pct. i 1997. Disse tre
medlemslande har haft tolv-méaneders
HICP-inflationstakter under reference-
veerdien siden midten af 1997.1 Grakenland
faldt HICP-inflationen fra 7,9 pct. i 1996 til
54 pct. i 1997, idet den sdledes forblev
betydeligt over referencevardien (jf. figur
A).

For den nermeste fremtid tyder den nylige
udvikling og prognoserne for inflationen
p4, at der kun er lidt eller slet intet tegn pa
et umiddelbart opadgdende pres pa
inflationen. Truslerne mod prisstabilitet
forbindes ofte med indsnavring af
produktionsgabet, pres pa arbejdsmarkedet
og forhgjelser af administrerede priser og
indirekte skatter. | mange lande, hoved-
sagelig de, som er lengst fremme i den
aktuelle hgjkonjunktur, forventes inflationen
at stige til noget over 2 pct. i perioden
1998-99. Dette gaelder Danmark, Spanien,
Irland, Holland, Portugal, Finland og
Storbritannien. For disse medlemslande vil
det veere ngdvendigt med en stram styring
af det indenlandske pres pa priserne,
herunder bla. fra lgnninger og enheds-
lgnomkostninger. Stgtte er ogsd pakrevet
fra finanspolitikken, som fleksibelt skal kunne
tilpasses alt efter den indenlandske
prisudvikling.

Kriteriet om de offentlige finanser

Med hensyn til de enkelte medlemslandes
resultater i 1997 havde tre lande overskud
pa de offentlige budgetter (Danmark, Irland
og Luxembourg) og elleve lande opndede
eller bibeholdt underskud pa eller under
traktatens referencevaerdi pa 3 pct. af BNP
(Belgien, Tyskland, Spanien, Frankrig, Italien,



Holland, @strig, Portugal, Finland, Sverige
og Storbritannien). Kun Graekenland 13 over
referencevardien med et underskud pa 4
pct. af BNP. For 1998 forventer Kommis-
sionen offentlige budgetoverskud eller
aftagende underskudskvotienter for naesten
alle medlemslande. Det graske underskud
ventes at falde til 2,2 pct. af BNP (jf. tabel A
og figur B).

Den offentlige geeld, malt i forhold til BNP,
har udvist et fortsat fald i de tre lande med
geeldskvotienter pa over 100 pct. | Belgien
var geeldskvotienten i 1997 122,2 pct., dvs.
I 3,0 procentpoint under toppunktet i 1993.
| Grekenland udgjorde gelden i 1997
108,7 pct. af BNP, hvilket var 2,9
procentpoint under det seneste toppunkt i
1996. Og i ltalien var geeldskvotienten
21,6 pct., 3,3 procentpoint under
toppunktet i 1994. | de syv lande, som i
1996 havde en gald i forhold til BNP klart
over 60 pct, men under 80 pct., faldt
geeldskvotienterne ogsd. Dette var isaer
tilfeldet i Danmark, Irland og Holland, hvor
gelden i forhold til BNP i 1997 var
henholdsvis 16,5, 30,0 og 9,1 procentpoint
under toppunkterne i 1993 og udgjorde
henholdsvis 65,1, 66,3 og 72,1 pct. af BNP.
| Spanien faldt geeldskvotienten i 1997 med
|,3 procentpoint fra sit toppunkt i 1996 til
68,8 pct. af BNP. | Ostrig var faldet pad 3,4
procentpoint, hvilket bragte geldskvotienten
ned pa 66,1 pct. af BNP. | Portugal var
geeldskvotienten pa 62,0 pct. af BNP, 3,9
pct. under niveauet i 1995, Endelig var
geldskvotienten i Sverige i 1997 med 76,6
pct. af BNP 24 procentpoint under
toppunktet i 1994. | Tyskland, som i 1996
havde en gezldskvotient pa lige over 60
pct.-referencevardien, fortsatte gelds-
kvotienten sin stigende tendens og var i
1997 med 61,3 pct. af BNP 19,8
procentpoint hgjere end i 1991. Fire lande
havde i 1997 galdskvotienter under
referencevaerdien pad 60 pct. (Frankrig,
Luxembourg, Finland og Storbritannien). |
Frankrig var geldskvotienten fortsat stigende
og ndede 58,0 pct. af BNP i 1997 (jf. tabel
A og figur B).

| 1998 venter Kommissionen yderligere
fald i geldskvotienterne for alle
medlemslande, hvis geld var pa over 60
pct. af BNP i 1997. For Danmark, Irland og
Portugal ventes fald til niveauet for - eller
under - referencevardien. Med hensyn til
lande med geeldskvotienter pa 50-60 pct. af
BNP i 1997, ventes Finland og Storbritan-
nien at mindske deres geldskvotienter
yderligere, mens Frankrigs geldskvotient
ventes at stige marginalt.

Alt i alt er de offentlige underskuds- og
geldskvotienter blevet nedbragt med
stigende hastighed. Dog har tiltag med
midlertidig virkning som navnt ovenfor
spillet en vis rolle i nedbringelsen af
underskuddene i et antal medlemslande.
P3 grundlag af det datamateriale, EMI har
haft til radighed, kan virkningen af sadanne
tiltag anslas til mellem 0,1 og | procentpoint,
varierende fra land til land. | det omfang
datagrundlaget er til radighed, er
storrelsesordenen af midlertidige tiltag
generelt blevet mindsket i 1998. Hertil
kommer, at budgetunderskuddene, som
naevnt ovenfor, i henhold til prognoserne i
de fleste tilfeelde ventes af falde yderligere i
1998 i forhold til BNP. Faldene i gelds-
kvotienterne afspejler til dels visse finansielle
operationer og transaktioner, sdasom
privatisering, der giver sig udslag i den
sakaldte “stock-flow-justerings’-komponent,
som beskrevet i selve rapporten. Sadanne
transaktioner ventes fortsat at spille en
rolle i mange medlemslande.

Uanset de nyligt opndede resultater vil en
yderligere betydelig konsolidering vere
pakrevet i de fleste medlemslande for at
opnad en varig overholdelse af kriterierne
for de offentlige finanser og stabilitets- og
vaekstpagtens mellemsigtede mélsatning om
en offentlig saldo tet pa balance eller i
overskud, galdende fra 1999 og frem.
Dette vedrerer navnlig Belgien, Tyskland,
Greakenland, Spanien, Frankrig, Italien,
Holland, @strig og Portugal, hvor
underskuddene i 1998 skennes at blive pa
mellem 1,6 og 2,9 pct. af BNP. For de fleste



af disse lande vil en konsolidering ligeledes
vere pakrevet ud fra en sammenligning
mellem underskudskvotienterne i henhold
til konvergensprogrammerne for 1999-2000
og den mellemsigtede malsatning for
stabilitets- og vaekstpagten.

Ud fra en bredere betragtning om
holdbarheden af udviklingen i de offentlige
finanser er argumentet for vedvarende
konsolidering over en lang tidshorisont,
med behov for betydelige offentlige
overskud, sarlig steerkt for de lande, hvor
geelden er pa over 100 pct. af BNP (Belgien,
Graekenland og Italien). Dette skal
sammenholdes med betydelige underskud
i 1997 og i de foregdende ar. | de lande,
hvor geelden er klart over 60 pct. af BNP,
men under 80 pct., vil en fastholdelse af
underskudskvotienten pa det aktuelle niveau
ikke nedbringe galden til under 60 pct. af
BNP inden for et passende tidsrum, hvilket
illustrerer behovet for yderligere, i nogle
tilfelde betydelig, konsolidering. Derimod
vil realiseringen af Kommissionens skan for
de offentlige finanser i 1998 og opret-
holdelse af balance pa den offentlige saldo
fra 1999 og frem indebzre en nedbringelse
af gzelden til under 60 pct. af BNP inden for
et passende tidsrum (Spanien, Holland og
QDstrig). Sverige kunne nd samme resultat
gennem en realisering af det ventede
overskud i 1998 og opretholdelse derefter
af dette overskud i mange ar frem. |
Tyskland skennes gaeldskvotienten til lige
over 60 pct. af BNP i 1998, og den vil
kunne nedbringes til under 60 pct. allerede
i 1999, hvis det offentlige budget balancerer
det dr. | Danmark, Irland og Portugal vil de
aktuelle og de skennede offentlige saldi
muliggere et fald i geelden i forhold til BNP
til niveauet for, eller under, de 60 pct.
allerede i 1998. Endelig vil Frankrig, hvor
geelden er lige under 60 pct. af BNP, ved at
efterleve stabilitets- og veekstpagten fra
1999 og frem kunne sikre, at gelds-
kvotienten ikke kommer over reference-
veaerdien.

Det skal bemarkes, at i vurderingen af de
offentlige budgetter i EU-medlemslandene
er virkningen péd de nationale budgetter af
overfersler til og fra EF-budgettet ikke
inddraget i EMI's beregning.

Valutakurskriteriet

| den to-drige referenceperiode fra marts
1996 til februar 1998 har 10 valutaer
(belgiske/luxembourgske franc, danske
kroner, D-mark, spanske pesetas, franske
franc, irske pund, hollandske gylden,
gstrigske schilling og portugisiske escudos)
deltaget i ERM i mindst to ar fer denne
undersggelse, jf. det i traktaten navnte
krav. Medlemskabsperioden for finske mark
og italienske lire var kortere, idet disse
lande henholdsvis indtradte og genindtradte
i valutakursmekanismen i oktober 1996 og
november |996. Tre valutaer forblev uden
for ERM i hele denne rapports reference-
periode, nemlig graeske drachmer?, svenske
kroner og britiske pund.

Alle de ti ERM-valutaer nzevnt ovenfor,
med undtagelse af irske pund, blev normalt
handlet tet pd deres uandrede
centralkurser over for andre ERM-valutaer,
og nogle valutaer (belgiske/luxembourgske
franc, D-mark, hollandske gylden og
gstrigske schilling) bevaegede sig praktisk
taget som en blok Til tider handledes
mange valutaer uden for et omrade teet pa
centralkursen. Men den maksimale afvigelse,
baseret pa 10-dages glidende gennemsnit,
begraensede sig til 3,5 pct.,, idet der ses bort
fra udviklingen i irske pund. Desuden var
afvigelserne kun midlertidige, og de
afspejlede hovedsageligt forbigdende
udsving i spanske pesetas og franske franc
(i begyndelsen af 1996), portugisiske
escudos (i slutningen af 1996 og
begyndelsen af 1997) savel som finske

2 Som n=zvnt ovenfor, blev den graeske drachmer

optaget i valutakursmekanismen i EMS med vir-
kning fra 6. marts 1998.



mark (i begyndelsen og midten af 1997) i
forhold til andre ERM-valutaer. En
undersggelse af valutakursvolatilitet og korte
rentespend tyder pd vedvarende,
forholdsvis rolige forhold gennem hele
referenceperioden.

Irske pund er normalt blevet handlet klart
over de uandrede centralkurser over for
andre ERM-valutaer. Ved slutningen af
referenceperioden 1& kursen pa irske pund
godt 3 pct. over centralkurserne’®. Parallelt
hermed steg valutakursvolatiliteten over
for D-mark frem til midten af 1997, og det
korte rentespend over for EU-landene
med de laveste korte renter udvidedes i
samme periode. Siden faldt valutakurs-
volatiliteten og rentespzndene indsnaev-
redes noget, men forblev dog relativt hgje.

ltalienske lire var i begyndelsen af
referenceperioden, for den genindtradte i
ERM, udsat for et mindre og midlertidigt
tilbageslag i den forudgdende styrkelse, og
liren ndede en maksimal negativ afvigelse
pa 7,6 pct. fra dens senere centralkurs i
forhold til en af ERM-valutaerne i marts
|996. Herefter begyndte den atter at styrkes
og nazrme sig de senere centralkurser med
udsving, der overvejende holdt sig inden
for en smal margin. Finske mark fortsatte i
begyndelsen af referenceperioden, for
indtredelsen i ERM, i ferste omgang med
at svaekkes, sdledes som det ogsd havde
veeret tilfeldet i de forudgdende méneder.
Sveekkelsen havde brudt en ellers langvarig
tendens til styrkelse fra 1993 og ndede sin
maksimale negative afgivelse fra den
fremtidige centralkurs over for en af ERM-
valutaerne i april 1996. Herefter styrkedes
den finske mark og handledes generelt
inden for en smal margin omkring dens
senere centralkurser. Siden de henholdsvis
indtradte og genindtradte i ERM i oktober
og november 1996 har bade finske mark
og italienske lire normalt veaeret handlet tet
péd deres uzndrede centralkurser over for
andre ERM-valutaer. Som det var tilfeeldet
for andre ERM-valutaer handledes italienske
lire og finske mark til tider uden for et

omrade tet pa deres centralkurser, men
sadanne afvigelser var begrensede og
midlertidige. For begge valutaer aftog den
tidligere relativt hgje valutakursvolatilitet
over for D-mark til et beskedent niveau i
referenceperioden, og det korte rente-
spend over for EU-landene med de laveste
korte renter indsnaevredes stet for italienske
lire og var ubetydelig for finske mark.

De tre valutaer, som forblev uden for ERM,
dvs. greske drachmer, svenske kroner og
britiske pund, handledes normalt over deres
gennemsnitlige bilaterale valutakurser |
marts 1996 over for andre EU-valutaer. De
korte rentespend over for EU-landene
med de laveste korte renter forblev store
for Grakenland, efter at vaere blevet
indsnaevret indtil midten af 1997 og udviddet
betydeligt siden november 1997, mens de
er indsnavret betydeligt for Sverige. For
britiske pund var der tendens til udvidelse
af de korte rentespeaend.

Kriteriet om lange renter

Set over tolv-maneders referenceperioden,
som sluttede i januar 1998, har fjorten
medlemslande (Belgien, Danmark, Tyskland,
Spanien, Frankrig, Irland, Italien,
Luxembourg, Holland, Ostrig, Portugal,
Finland, Sverige og Storbritannien) haft
lange renter, der & under referenceveerdien.
Referenceveerdien er beregnet ved brug af
ikke-vejede aritmetiske gennemsnit af de
langfristede rentesatser i de tre lande med
den laveste HICP-inflation, tillagt 2
procentpoint. De pagaldende tre landes
lange renter var 5,6 pct. for @strig, 5,5 pct.
for Frankrig og 6,2 pct. for Irland. Ved at
legge 2 pct. til gennemsnittet pd 5,8 pct.
fds referencevardien pa 7,8 pct.
Repraesentative lange rentesatser for

3 Som nzevnt ovenfor, blev centralkurserne for irske

pund revalueret med 3 pct. over for de andre
valutaer i valutakursmekanismen med virkning fra
6. marts 1998.



Grazkenland, som har varet sammen-
lignelige med renter i andre lande siden
juni 1997, var 9,8 pct. og sédledes et godt
stykke over referenceveaerdien (jf. tabel A
og figur C).

| tilbageblik over perioden 1990 til 1997
var de lange renter stort set ens i et antal
lande, nar perioden betragtes som helhed.
Dette galder Belgien, Tyskland, Frankrig,
Luxembourg, Holland og Dstrig. | Danmark
og Irland 1& de lange renter ligeledes
forholdsvis teet pa renterne i ovennavnte
lande i det meste af perioden. | Finland og
Sverige accelererede rentekonvergensen
fra 1994-95 og frem, og begge lande har
haft begrensede renteforskelle siden
omkring 1996. | Spanien, Italien og Portugal,
hvor renteniveauet var betydeligt hgjere i
det meste af 1990’erne, faldt de lange
renter stejlt fra 1995 og frem og kom
under referenceverdien sent i 1996 eller
tidligt i 1997. Et betydeligt fald kunne ogsa
ses i Grekenland. Udviklingen i Storbri-
tannien afspejler landets anderledes
placering i konjunkturforlgbet i forhold til
de kontinental-europziske lande. | brede
treek har den britiske lange rente siden
begyndelsen af 1990’erne farst konvergeret
mod, og siden divergeret fra, de lange
renter i landene med de laveste obliga-
tionsrenter, selv om de lange rentespeend
pd det seneste er blevet indsnavret.

De brede udviklingstrek i medlemslandene
er tet forbundet med udviklingen i
inflationstakterne (se ovenfor), som har
godet jorden for et generelt fald i de lange
renter, herunder et szrlig markant fald i de
tidligere hgjrentelande. Blandt de andre
faktorer, som har bidraget til denne udvikling
kan navnes den hgje grad af
valutakursstabilitet samt forbedringen af
landenes offentlige finanser, som har
formindsket risikopremierne. Denne
underliggende udvikling blev af de finansielle
markeder tolket som en forbedring af
muligheden for deltagelse i @MUens tredje
fase, et forhold, som godt kan have spillet
en selvstendig rolle i fremskyndelsen af

indsnaevringen af rentespazndene, bade
direkte og ved yderligere at forbedre
udsigterne til pris- og valutakursstabilitet.

Andre faktorer

Ud over ovennavnte konvergenskriterier
ses der i rapporten ogsa pa et antal “andre
faktorer”, som der eksplicit henvises til i
traktatens artikel 109), stk. [: ECUens
udvikling, resultaterne med hensyn til
markedsintegration, situationen for og
udviklingen i betalingsbalancens Igbende
poster og en redeggrelse for udviklingen i
enhedslgnomkostningerne og andre
prisindeks (jf. tabel B).

Veksten i de nominelle enhedslgnom-
kostninger er generelt aftaget i lgbet af
1990’erne til et niveau, der er foreneligt
med prisstabilitet. | et antal lande, Belgien,
Tyskland, Irland, Holland, @strig og Finland,
var de nominelle enhedslgnomkostninger i
perioden 1996-97 enten stort set stabile
eller faldende, mens der for en raekke
andre lande (Danmark, Spanien, Frankrig,
Luxembourg, Portugal og Storbritannien)
var tale om klare, om end overvejende
moderate, stigninger. Vasentligste
undtagelse var Graekenland, hvor der, trods
en betydelig afdeempning igennem 1990'erne,
var en vakst i de nominelle enhedslgnom-
kostninger pa 7,5 pct. i 1997. ltalien og
Sverige havde tiltagende vaekst i enheds-
Ilgnomkostningerne i 1996 til knapt 5 pct.
for den aftog i 1997 til 3,1 pct. i ltalien og
[,2 pct. i Sverige.

De gvrige relevante prisindeks, som
betragtes i denne rapport, bekrafter
generelt tendensen fra HICP-indeksene. |
nogle lande ligger et eller flere af indeksene
noget over HICP-inflationen.

De seneste tal for EU-landenes saldi pa
betalingsbalancens Igbende poster viser
overskud i elleve lande i 1997. Blandt disse
havde Spanien, Frankrig, Italien, Finland og
Sverige i begyndelsen af 1990-erne



underskud, som siden er blevet elimineret.
| Storbritannien fremkom der et lille
overskud i 1997. 1 andre tilfeelde er overskud
blevet fastholdt gennem 1990’erne. Navnlig
Belgien og Holland har opbygget store
nettotilgodehavender over for udlandet. |
de resterende fire lande (Tyskland,
Grekenland, Ostrig og Portugal) har
underskuddene pd de Igbende poster veeret
mere vedholdende, selv om deri Tysklands
tilfelde var tale om et lille underskud i
1997.

Med hensyn til markedsintegration viser
Europa-Kommissionens tal for status over
implementeringen af direktiver om det
indre marked (pr. februar 1998), at den
gennemsnitlige implementeringsgrad i EU
er pa ca. 94 pct. | en opdeling pa sektorer
finder Kommissionen, at offentlige udbud
er det omrdde, hvor der fortsat er flest
tekniske handelshindringer. Med hensyn til
handel med varer og tjenester er andelen
af intra-EU-handel i forhold til den samlede
handel betydelig for alle EU-landene. |
1996 varierede intra-EU-eksporten malt i
procent af den samlede eksport fra 52 pct.
i Storbritannien til over 80 pct. i Portugal.
Gennemsnittet for alle EU-landene er 6|
pct. For intra-EU-importen varierede de
tilsvarende tal fra 54 pct. i Irland til 76 pct. i
Portugal, mens gennemsnittet for alle EU-
landene var ca. 61 pct.

| forbindelse med skattespgrgsmal er navnlig
den indirekte beskatning og kapitalind-

komstbeskatningen vasentlig for markeds-
integrationen. Der vedbliver at vare
betydelige forskelle mellem EU-landene
bdde med hensyn til den indirekte beskat-
ning af varer og tjenester og, for kapitalind-
komstbeskatningen, med hensyn til de
anvendte beskatningsprocenter og deres
nojagtige anvendelse. Beskatningen af
rentebetalinger er et eksempel herpa: |
nogle lande er der en kuponskat pa renter,
hvor skatten kun opkraeves hos indlendinge,
mens det i andre lande kraves, at den
betalende part informerer skattemyn-
dighederne, og indlzendinge og udlendinge
behandles her generelt forskelligt. Endnu
er der ikke gennemfert nogen omfattende
tiltag for at harmonisere kapitalindkomst-
beskatningen med henblik pa at fremme
integrationen af de finansielle markeder.

Det private ECU-marked indskrenkedes
yderligere i 1997, hvilket afspejler fald i
bankers aktiver og passiver og i udestdende
obligationer i ECU. Indskrenkningen skete
til trods for en pd flere mdder gunstig
udvikling i 1997. Visse juridiske usikker-
hedsmomenter blev sdledes fjernet, og til
dels som fglge af dette indsnavredes
forskellen mellem kursen pa den private
ECU og den teoretiske kurv-ECU yderligere
fra slutningen af december 1996 til
slutningen af december 1997, fra omkring
90 basispoint til pari. Der var tilmed en
premie pa den private ECU i en kort
periode hen mod slutningen af 1997.

2 Forenelighed af national lovgivning med traktaten

2.1 Indledning

Traktatens artikel 108 bestemmer, at
medlemslandene senest pa tidspunktet for
ESCB's oprettelse skal sgrge for, at deres
nationale lovgivning, herunder deres NCB-
statutter, er forenelig med traktaten og

statutten ("juridisk konvergens™). Dette kreever
ikke harmonisering af NCB-statutter, men
medferer, at national lovgivning og NCB-
statutterne skal tilpasses for at gere dem
forenelige med traktaten og statutten. Med
henblik pa at bestemme de omrader, hvor
tilpasning af national lovgivning er nedvendig,



kan der foretages en sondring mellem
NCB'ers uafhaengighed, NCB'ers juridiske
integration i ESCB og anden lovgivning end
NCB-statutter.

Forenelighed forudsztter, at den
lovgivningsmaessige proces skal vare
tilendebragt, dvs. at den pageeldende lov er
blevet vedtaget af den nationale lovgiver, og
at alle videre skridt, fx offentliggarelse, er
gennemfart. Dette finder anvendelse for al
lovgivning i henhold til artikel 108. Dog er
den ovenfor nzvnte sondring mellem
forskellige lovgivningsomrader vigtig, nar det
drejer sig om at fastleegge tidspunktet for,
hvorndr lovgivningen skal treede i kraft. Mange
beslutninger, som ECB's styrelsesrdd og
NCB'eme vil treeffe mellem tidspunktet for
oprettelsen af ESCB og slutningen af 1998, vil
pa forhand fastleegge den felles pengepolitik
og dennes gennemferelse inden for
euroomradet. Derfor skal tilpasninger, som
vedrgrer en NCB's uafthengighed, vere i
kraft senest pa tidspunktet for oprettelsen af
ESCB. Andre statutmaessige krav vedrgrende
NCB'ernes juridiske integration i ESCB
behgver farst at treede i kraft pa det tidspunkt,
hvor en NCB's integration i ESCB bliver
effektiv, dvs. begyndelsestidspunktet for tredje
fase eller i tilfelde af et medlemsland med
dispensation eller med en speciel status pa
det tidspunkt, hvor det indfgrer den falles
valuta. lkrafttreedelsen af tilpasninger af anden
lovgivning end NCB-statutterne, som er
kreevet for at sikre forenelighed med traktaten
og statutten, er afhangig af indholdet af
sadan lovgivning og skal derfor vurderes i
hvert enkelt tilfelde.

Denne rapport segrger bla. for en vurdering
af hvert enkelt lands forenelighed af national
lovgivning med traktaten og statutten.

2.2 NCB’ers uatheengighed

Centralbankuafthaengighed er af afgegrende
betydning for troveerdigheden af overgangen
til Den Monetaere Union, og er sdledes en
forudsatning for Den Monetzare Union. De

institutionelle aspekter af Den Monetare
Union kreever, at de monetere befgjelser,
som i gjeblikket ligger hos medlemslandene,
skal udgves i et nyt system, ESCB. Det ville
ikke veere acceptabelt, hvis medlemslandene
kunne @ve indflydelse pa de beslutninger, der
bliver truffet af ESCB's styrende organer.

Statutten tillegger NCB'ernes centralbank-
chefer en vigtig rolle (i kraft af deres
medlemskab af ECB's styrelsesrad) med
hensyn til udformningen af pengepolitikken
og for NCB'erne med hensyn til udfgrelsen
af ESCB-transaktioner (se statuttens artikel
[2.1, sidste afsnit). Det vil derfor veere af
afggrende betydning for NCB'erne, at de er
uafhengige i udferelsen af deres ESCB-
relaterede opgaver over for eksterne organer.

Der er udtrykkeligt henvist til princippet om
NCB'ers uafhaengighed i traktatens artikel
|07 og statuttens artikel 14.2. Artikel 107
indeholder et forbud mod forseg pa at eve
indflydelse pad ECB, NCB'er eller pa
medlemmerne af deres besluttende organer,
og artikel 14.2 fastsaetter sikkerhed i embedet
for sddanne medlemmer.

EMI har opstillet en liste over karakteristiske
treek ved centralbankuafhzengighed, idet der
skelnes mellem traek af institutionel, personlig
og finansiel art.*

Hvad angdr institutionel uafhengighed, er
rettigheder for tredjemand (fx regeringen og
parlamentet) til at:

m Give instrukser til NCB'er eller deres
besluttende organer;

m godkende, suspendere, annullere eller
udsztte NCB'ers beslutninger;

* Der er ogsa et kriterium om funktionel uafhaengig-
hed, men da NCB'er i tredje fase vil blive integreret
i ESCB, vil dette blive  behandlet i forbindelse med
NCB'ers juridiske integration i ESCB (se afsnit 2.3
nedenfor).



m censurere en NCB's beslutning af
juridiske grunde;

m deltage i en NCB's besluttende organer
med stemmeret; eller

m blive hert (pa forhdand) om en NCB's
beslutninger

uforenelige med traktaten og/eller statutten
og kraever derfor tilpasning.

Med hensyn til personlig uathaengighed, skal
NCB-statutterne sikre, at:

m NCB'ers centralbankchefer har en
embedsperiode pa minimum 5 ar;

m en centralbankchef i en NCB ikke kan
blive afskediget af andre grunde end de
i statuttens artikel 14.2 navnte (dvs.
hvis han/hun ikke lengere opfylder de
betingelser, som er ngdvendige for
udferelsen af hans/hendes pligter, eller
hvis han/hun har begéet en alvorlig
forseelse);

m andre medlemmer af NCB'ers beslut-
tende organer involveret i udfgrelsen af
ESCB-relaterede opgaver har den
samme sikkerhed i embedet som central-
bankchefer:

m ingen interessekonflikter vil opstd mellem
pligterne for medlemmerne af NCB'ers
besluttende organer over for deres
respektive NCB (og yderligere for
centralbankchefer over for ECB) og
andre funktioner, som medlemmer af
de besluttende organer involveret i
ESCB-relaterede opgaver kan udfere,
og som kan bringe deres personlige
uafthangighed i fare.

Finansiel uafhaengighed kreever, at NCB'er
kan benytte sig af passende midler for at
opfylde deres mandat. Statutmaessige band
pd dette omrade skal veere ledsaget af en
beskyttelsesbestemmelse for at sikre, at ESCB-

relaterede opgaver kan blive opfyldt pa rette
made.

2.3 NCB’ers juridiske integration i
ESCB

NCB'ers fulde deltagelse i ESCB ngdven-
digger yderligere foranstaltninger end dem,
der er udformet for at sikre uafhaengighed.
Det kan iser vere ngdvendigt med sddanne
foranstaltninger, der muligger, at NCB'er kan
udfere opgaver som medlemmer af ESCB og
i overensstemmelse med beslutninger truffet
af ECB. De vigtigste omrader er dem, hvor
statutmaessige bestemmelser kan veere en
hindring for, at en NCB kan efterleve kravene
fra ESCB, eller for at en centralbankchef kan
opfylde hans/hendes pligter som medlem af
ECB's styrelsesrdd, eller hvor statutmazessige
bestemmelser ikke afspejler ECB's sarlige
rettigheder. Saledes fokuserer EMI's vurdering
pa foreneligheden af NCB-statutter med
traktaten og statutten pd folgende omrader:
Formalsbestemmelser, opgaver, instrumenter,
organisation, finansielle bestemmelser og
diverse forhold.

2.4 Anden lovgivning end NCB-
statutter

Forpligtelsen til juridisk konvergens i henhold
til traktatens artikel 108, som indgdr i et
kapitel benavnt "Den Monetere Politik”,
finder anvendelse pa de lovgivningsomrader,
som er pavirket af overgangen fra anden fase
til tredje fase. EMI's vurdering af
foreneligheden af national lovgivning med
traktaten og statutten fokuserer i denne
sammenhang pd love med indvirkning pa en
NCB's udfgrelse af ESCB-relaterede opgaver
og love inden for det monetere omrade.
Relevant lovgivning, som kreever tilpasning, er
iseer fundet pa felgende omrader: Pengesedler,
menter, forvaltning af valutareserver,
valutakurspolitik og fortrolighed.



2.5 Forenelighed af national lov-
givning med traktaten og sta-
tutten

Alle medlemslande undtagen Danmark, hvis
lovgivning ikke kraever tilpasning, har indfert
eller er tet pd at indfgre @ndringer i deres
NCB-statutter efter kriterierne fastsat i EMI's
rapporter og EMI's udtalelser. Storbritannien,
som er undtaget fra forpligtelserne i henhold
til traktatens artikel 108, er i feerd med at

indfgre en ny statut for dets NCB, som, om
end den tilvejebringer en hgjere grad af
operationel centralbankuafthaengighed, ikke
udtrykkelig har til hensigt at opnd juridisk
konvergens, som kravet af EMI for fuld
forenelighed med traktaten og statutten. |
hele EU har lovgiverne med ovennavnte
undtagelser gennemfart en lovgivningsmaessig
proces med det formal at forberede
NCB'erne til tredje fase af @MUen.

3 Konkluderende sammenfatning land for land

3.1 Belgien

| referenceperioden har Belgien opndet en
HICP-inflation pd |4 pct, hvilket er klart
under referenceveerdien fastlagt i traktaten.
Veksten i enhedslgnomkostningerne er
dempet, og lav inflation ses ogsd i andre
relevante prisindeks. Der er ingen tegn pa et
umiddelbart opadgaende pres pa inflationen;
ifelge prognoser vil inflationen veere omkring
|2 pct. i 1998 og 1999. Den belgiske franc
har deftaget i ERM i meget mere end to ar. |
referenceperioden har den stort set veeret
stabil og generelt tet pd de ueendrede
centralkurser, uden at der har varet behov
for understgttende tiltag. Niveauet for den
lange rente har vaeret 5,7 pct., dvs. klart under
referenceverdien.

Belgien opndede et budgetunderskud pa 2,1
pct. af BNP i 1997, dvs. under reference-
vaerdien, og der ventes et yderligere fald til
I,7 pct. af BNP i 1998. Geldskvotienten
ligger langt over referencevardien pa 60 pct.
Efter at den kulminerede i 1993, faldt
geeldskvotienten med 13,0 procentpoint til
122,2 pct. i 1997. Der ventes et yderligere
fald til 18,1 pct. af BNP i 1998. Trods
bestrebelserne og den betydelige bevagelse
mod en forbedring af de offentlige finanser,
ma& der nedvendigvis vere en fortsat
bekymring over, hvorvidt galdskvotienten vil
"mindskes tilstreekkeligt og nzrmer sig

referencevaerdien med en tilfredsstillende
hastighed"”, og hvorvidt de offentlige finansers
stilling er holdbar. Disse spargsmdl ma derfor
fortsat veere en hovedprioritet for de belgiske
myndigheder. Fastholdelsen af et primert
overskud pa mindst 6 pct. af BNP om aret og
opnaelse af betydelige og stigende offentlige
budgetoverskud er ngdvendige for handfast
at kunne reducere gaeldskvotienten til 60 pct.
inden for et passende tidsrum. Dette skal
sammenholdes med et faktisk budgetunder-
skud pd 2,1 pct. af BNP i 1997 sa vel som et
forventet underskud pa 1,7 pct. i 1998
Stabilitets- og vekstpagten forudseetter
desuden, som en mellemfristet malsatning,
en budgetsaldo, der er taet pa balance eller i
overskud.

Med hensyn til andre faktorer, oversteg
underskudskvotienten de offentlige in-
vesteringer i forhold til BNP, mens Belgien
har opretholdt store overskud pa betalings-
balancens lgbende poster og har et stort
nettotilgodehavende i udlandet.

Den belgiske centralbankstatut blev andret
med lov nr. 1061/12-96/97. Forudsat at
seerlige bestemmelser heri, som forudses
gradvis tilpasset, treeder i kraft rettidigt, vil
bankens statut veere forenelig med traktat-
og statutkrav i tredje fase. EMI| bemeerker, at
der er forudset tilpasninger af forskellige
andre love.



3.2 Danmark

Danmark har, i overensstemmelse med
bestemmelserne i traktatens protokol nr. 12,
meddelt, at det ikke vil deltage i tredje fase af
Den @konomiske og Monetere Union. Ikke
desto mindre er Danmarks fremskridt hen
imod konvergens blevet underkastet en
grundig vurdering.

| referenceperioden har Danmark opnaet en
HICP-inflation pa 1,9 pct, hvilket er klart
under referenceveerdien fastlagt i traktaten.
Vaksten i enhedslgnomkostningerne er pa
det seneste taget til og visse andre relevante
mal for inflationen oversteg 2 pct. i 1997. Der
er ikke tegn pa et umiddelbart opadgdende
pres pa inflationen; ifglge prognoser il
inflationen stige til noget over 2 pct. i 1998
og lidt mere i 1999. Den danske krone har
deltaget i ERM meget leengere end to ar. |
referenceperioden har kronen gennemgéaende
fastholdt stabiliteten og generelt ligget teet pa
de ueendrede centralkurser, uden at der har
vaeret behov for understattende tiltag. Endelig
var den lange rente 6,2 pct, dvs. under
referenceveardien.

Danmark opndede et budgetoverskud pa 0,7
pct. af BNP i 1997, dvs. at referencevardien
blev rigelig overholdt, og der ventes et
overskud pa |I,I pct. af BNP i [998.
Geldskvotienten er over referencevardien
pa 60 pct. Efter sit toppunkt i 1993, faldt
geldskvotienten med 16,5 procentpoint til
65,1 pct.i 1997. Med hensyn til holdbarheden
af udviklingen i de offentlige finanser er der
udsigt til et fald i gaelden til 59,5 pct. af BNP i
1998, dvs. lige under referencevaerdien. Ser
man lengere frem i tiden og antages det, at
de nuvarende budgetoverskud opretholdes,
vil Danmark opfylde den mellemfristede
malseetning i stabilitets- og vaekstpagten om
en budgetsaldo teet pd balance elleri overskud,
og geelden vil falde yderligere under 60 pct. af
BNP.

Med hensyn til andre faktorer var den
offentlige sektors underskud i 1996 mindre
end niveauet fra de offentlige investeringer.

Danmark har haft overskud pa betalings-
balancens lgbende poster, men har stadig en
nettogald til udlandet. Med hensyn til
befolkningens aldring, nyder Danmark godt af
en hastigt voksende privat pensionssektor.

Loven om Danmarks Nationalbank indeholder
ikke uforeneligheder inden for central-
bankuafhzngighed. Der skal ikke fastszttes
regler for bankens juridiske integration i
ESCB, og anden lovgivning skal ikke tilpasses,
sd leenge Danmark ikke indfgrer den feelles
valuta.

3.3 Tyskland

| referenceperioden har Tyskland opnéet en
HICP-inflation pa 1,4 pct, hvilket er klart
under referenceveerdien fastlagt i traktaten.
Enhedslgnomkostningerne faldt, og den lave
inflationstakt sds ogsd i andre relevante
prisindeks. Der eringen tegn pa et umiddelbart
opadgdende pres pd inflationen, og ifelge
prognoser vil inflationen veere omkring 2 pct.
i 1998 og 1999. Den tyske mark har deltaget
i ERM i meget mere end to ar. |
referenceperioden har den stort set veeret
stabil og generelt tet pd de uendrede
centralkurser, uden at der har varet behov
for understgttende tiltag. Niveauet for den
lange rente har veeret 56 pct, dvs. klart
under referencevaerdien.

Tyskland opndede i 1997 et budgetunderskud
pa 2,7 pct. af BNP, dvs. under
referenceveardien, og der ventes et yderligere
fald til 2,5 pct. af BNP i 1998. Geeldskvotienten
er lige over referenceveerdien pa 60 pct. Fra
1991, det forste ar efter den tyske genforening,
steg geeldskvotienten med 19,8 procentpoints
til 61,3 pct. i 1997, Dette afspejler i vid
udstraekning byrden pa de offentlige finanser
som fglge af genforeningen. Hvad angar
holdbarheden af de offentlige finanser, er der
udsigt til et marginalt fald i geelden til 61,2
pct. af BNP i 1998. En fortsettelse af det
nuveerende budgetunderskud vil ikke veere
tilstreekkeligt til at nedbringe gaeldskvotienten
til 60 pct. inden for et tilfredsstillende tidsrum,



hvorfor der vil veere behov for yderligere
betydelige konsolideringstiltag. Stabilitets- og
vaekstpagten kreever desuden en mellemfristet
malsetning om en budgetsaldo, der er taet pd
balance elleri overskud. Med den nuvaerende
geeld pa lige over 60 pct. af BNP vil opnéelse
af det forventede offentlige budgetunderskud
i 1998 og et balanceret budget derefter
reducere gelden til under 60 pct. af BNP
allerede i 1999.

Med hensyn til andre faktorer oversteg
underskudskvotienten de offentlige
investeringer malt som andel af BNP i 1996
og 1997. Som konsekvens af genforeningen
har Tyskland haft underskud pa
betalingsbalancens lgbende poster, men har
stadig et nettotilgodehavende i udlandet.

Statutten for Deutsche Bundesbank blev
endret med den sjette lov, der andrede
loven om Deutsche Bundesbank af 22.
december 1997, hvilket gjorde bankens statut
forenelig med traktat- og statutkrav i tredje
fase. EMI bemarker, at der er forudset
tilpasning af mentloven.

3.4 Grakenland

Der har veret en klar tendens i retning af
lavere inflation i Grakenland, med et fald i
forbrugerpriseres stigningstakt fra over 20
pct.i 1990 til 5 pct. 1997. HICP-inflationen
var 5,2 pct. i referenceperioden. Samtidig er
veeksten i enhedslanomkostningeme aftaget
til 772 pct. i 1997, og reduktionen i
inflationstendenserne ses ogsd i andre
relevante mal for inflationen. Prognoser
forudsiger et fald i inflationen til 42 pct. i
1998 og til 32 pct. i 1999. Den lange rente
er generelt faldet gennem 1990’erne, med
undtagelse af 1997; i gennemsnit over
referenceperioden var den lange rente 9,8
pct. P& trods af de fremskridt, som er skabt,
har Graekenland ikke opndet en HICP-inflation
eller et niveau for den lange rente, som er
under referencevaerdierne fastlagt i traktaten.

Grazkenland deltog ikke i ERM i den
referenceperiode, der refereres til i denne
rapport®. | referenceperioden blev drachmen
handlet over den gennemsnitlige bilaterale
valutakurs i marts 1996 i forhold til de fleste
ovrige EU-valutaer, der for illustrative formdl i
mangel pa centralkurser benyttes som
benchmark.

Siden 1993 er underskuddet pa den samlede
offentlige sektors finanser reduceret med 9,8
procentpoint og var i 1997 4,0 pct. af BNP,
dvs. over referencevaerdien som fastlagt i
traktaten. Budgetunderskuddet skennesi 1998
at aftage til 2,2 pct. af BNP, dvs. under
referenceveardien. Galdskvotienten, dvs.
geelden i forhold til BNP, er langt over
referencevaerdien pa 60 pct. Efter at have
naet et toppunkt i 1993, stabiliseredes
geldskvotienten, for et fald pa 2,9
procentpoint til 108,7 pct. i 1997.
Geldskvotienten skgnnes at ville falde til
107,7 pct. i 1998, P4 trods af disse
anstrengelser og de maerkbare fremskridt i
retning af en forbedring af den offentlige
sektors finanser, ma der fortsat vere en

alvorlig.  bekymring for, hvorvidt
geeldskvotienten "falder tilstreekkeligt og
nermer sig referencevaerdien i et

tilfredsstillende tempo”, og for hvorvidt en
holdbar udvikling i den offentlige sektors
finanser er blevet opnadet. De graske
myndigheder vil fortsat skulle give
behandlingen af dette problem meget hgj
prioritet. Betydelige overskud pa den primzere
balance og vedvarende overskud pa den
samlede offentlige sektors saldo vil veere
ngdvendige for at kunne reducere
gaeldskvotienten til 60 pct. inden for en
passende tidsperiode. Dette skal
sammenholdes med et opgjort underskud pa
den offentlige sektors saldo pa 4,0 pct. af
BNP i 1997, savel som et skennet underskud
pa 2,2 pct. i 1998. Stabilitets- og veekstpagten
kreever ligeledes pa mellemlangt sigt, at de
offentlige finanser er i balance elleri overskud.

> Som navnt ovenfor, blev den greske drachmer
indlemmet i valutakursmekanismen i EMS fra den
6. marts 1998.



Med hensyn til andre forhold i 1996 og 1997
var den offentlige sektors underskud sterre
end de offentlige investeringer, Graekenland
havde underskud pa betalingsbalancen og en
negativ nettostilling over for udlandet.

Den greeske centralbanks statut blev zndret
med lov 2548 af 12. december 1997. Som
folge heraf er der ikke lengere nogen
uforeneligheder med traktat- og statutkrav i
tredje fase i bankens statut. Der er dog to
ufuldstendigheder, som stadig kraever
tilpasning, ferend Greekenland indferer den
feelles valuta. EMI er ikke bekendt med nogen
andre statutmaessige bestemmelser, som vil
kreeve tilpasning efter traktatens artikel 108.

3.5 Spanien

| referenceperioden har Spanien opndet en
HICP-inflation pa 1,8 pct, hvilket er klart
under referenceveerdien fastlagt i traktaten.
Veksten i enhedslanomkostningerne er
dempet, og den generelle udvikling mod lav
inflation ses ogsd i andre relevante prisindeks.
Der er kun f& tegn pa et umiddelbart
opadgdende pres pa inflationen. Ifalge
prognoser Vil inflationen stige til lidt over 2
pct.i 1998 og 1999. Den spanske peseta har
deltaget i ERM i betydeligt mere end to ar. |
referenceperioden har den stort set varet
stabil og generelt tet pd de uendrede
centralkurser, uden at der har vaeret behov
for understgttende tiltag. Niveauet for den
lange rente har veeret 6,3 pct, dvs. under
referenceverdien.

Spanien opnaede et budgetunderskud pd 2,6
pct. af BNP i 1997, dvs. under reference-
vaerdien, og der ventes et yderligere fald til
2,2 pct. af BNP i 1998. Galdskvotienten er
over referencevaerdien pa 60 pct. Efter at
den kulminerede i 1996, faldt geeldskvotienten
med |,3 procentpoint til 68,8 pct. i 1997.
Hvad angdr holdbarheden af de offentlige
finanser, er der udsigt til et fald i gelden til
674 pct. af BNP i 1998. Med den aktuelle
geeldskvotient pa knap 70 pct. vil opnaelsen af
det skennede underskud for 1998 og

balancerede budgetter derefter reducere
gaeldskvotienten til under 60 pct. i ar 2001,
Hvis det samlede offentlige underskud eller
det primeare underskud i stedet holdes pa
|998-niveauet i de folgende ar, vil
geeldskvotienten ikke nd ned pa 60 pct. for |
henholdsvis ar 2007 og ar 2004. Dette
illustrerer behovet for yderligere betydelige
fremskridt med hensyn til konsolidering.
Stabilitets- og veekstpagten kreever ogsd en
mellemfristet malsaetning om en budgetstilling
teet pa balance eller med overskud.

Med hensyn til andre faktorer, oversteg
underskudskvotienten de offentlige in-
vesteringer i forhold til BNP i 1996, men var
mindre end de offentlige investeringer i
forhold til BNP i 1997. Spanien har opnaet
overskud pa betalingsbalancens Igbende
poster, men har stadig en nettogald til
udlandet.

Statutten for Banco de Espafia blev andret
for at opfylde traktat- og statutkrav i tredje
fase inden for centralbankuafhengighed med
lov 66/1997 af 30. december 1997. Bankens
statut er ved at blive @ndret for at opfylde
traktat- og statutkrav inden for bankens
integration i ESCB. Forudsat at lovudkastet
herom vedtages, som det foreld 24. marts
1998, og at det traeder i kraft rettidigt, vil
bankens statut veere forenelig med traktat-
og statutkrav i tredje fase. EMI| bemzrker, at
der er forudset yderligere tilpasning af mgntlov
[0/1975 af 12. marts 1975.

3.6 Frankrig

| referenceperioden har Frankrig opnaet en
HICP-inflation pa I,2 pct. Det er klart under
referencevaerdien fastsat i traktaten og en af
de tre laveste inflationsrater i Unionen.
Stigningen i enhedslgnomkostningeme var
deempet, og en lav inflation sds ogsd udtrykt i
andre relevante prisindeks. Ser man fremad,
er deringen tegn pa umiddelbare opadgdende
pres pa inflationen, og ifglge prognoser vil
inflationen forblive klart under 2 pct. i 1998
og 1999. Den franske franc har deltaget i



ERM-samarbejdet meget laengere end to ar. |
referenceperioden har den stort set veeret
stabil omkring uzendrede centralkurser uden
behov for understattende tiltag. Endelig var
den lange rente 55 pct, dvs. klart under
referencevardien.

Frankrig opndede et budgetunderskud pa 3,0
pct. af BNP i 1997, dvs. et niveau lig
referencevardien, og for 1998 ventes der sa
godt som ingen yderligere forbedring (et
underskud pa 2,9 pct.), til trods for den
gunstige konjunkturmassige situation.
Desuden forblev geeldskvotienten lige under
referencevaerdien pa 60 pct. af BNP trods en
stigning til 58,0 pct. i 1997. 1 1998 ventes
geelden at stige marginalt - til 58,1 pct. af
BNP. Hvad angar holdbarheden af udviklingen
i de offentlige finanser, vil en fastholdelse af
den nuvarende underskudskvotient ikke vaere
tilstraekkeligt til at holde gaelden under 60 pct.
af BNIP. Det illustrerer, at der er behov for en
betydelig yderligere forbedring af
konsolideringen. Stabilitets- og veekstpagten
kreever ogsd, som en mellemsigtet malsztning,
at det offentlige budget er teet pd balance
eller i overskud. Dette vil ogsa medfere et
fald i geelden til et niveau yderligere under 60
pct. af BNP.

| 1996 og 1997 oversteg budgetunderskuddet
madlt som andel af BNP det tilsvarende mal
for de offentlige investeringsudgifter. Endelig
har Frankrig registreret overskud pa
betalingsbalancens Igbende poster og er
nettoldntager.

Statutten for Banque de France eri gjeblikket
ved at blive tilpasset. Forudsat at et lovudkast
herom vedtages, som det foreld 24. marts
1998, og at det treeder i kraft rettidigt, vil
bankens statut veere forenelig med traktat-
og statutkrav i tredje fase. EMI bemaerker, at
der er forudset tilpasninger af forskellige
andre love.

3.7 Irland

| referenceperioden har Irland opndet en
HICP-inflation pa I,2 pct. Det er langt under
referencevaerdien fastsat i traktaten og en af
de tre laveste i EU. Veaksten |
enhedslgnomkostningerne faldt, og en lav
inflation sds ogsd i andre relevante prisindeks.
Ser man fremad er der nogen tegn pd
opadgdende pres pa inflationen, som kan
stige til 3 pct. i lgbet af de naeste to ar. Den
lange rente var 6,2 pct, dvs. under
referenceverdien.

Det irske pund, der har deltaget i ERM i
meget lengere tid end to ar, har |
referenceperioden normalt veeret handlet
betydeligt over dets uandrede centralkurs
over for andre ERM-valutaer, hvilket afspejler
en selvstendig opadgdende trend i valutaen
som folge af de gunstige indenlandske
gkonomiske forhold. Dette afspejles ogsd i
en relativ hgj valutakursvolatilitet og et hgjt
rentespaend, der i den senere tid begge er
faldet i takt med, at det irske pund er
kommet nzermere de bilaterale centralkurser
over for de andre ERM-valutaer.®

Iland opndede et overskud pa den samlede
offentlige sektors finanser pa 0,9 pct. af BNP i
1997, og opfylder derfor ubesveaeret
referencevardien. | 1998 ventes et overskud
pa I,I pct. af BNP. Gezlden overstiger
referencevardien pad 60 pct. af BNP. Efter at
have ndet et maksimum i 1993, er
geeldskvotienten faldet med 30 procentpoint
til 66,3 pct. i 1997, hvilket bl.a. afspejler den
hagje BNP-vaekst. Med hensyn til holdbarheden
af de offentlige finanser forventes et fald i
geelden til 59,5 pct. af BNP i 1998, dvs. lige
under referenceveerdien. Ser man lengere
frem burde Irland med den nuvarende
budgetstilling leve op til det mellemfristede
mal i stabilitets- og vaekstpagten, som vil

¢ Med virkning fra den 16. marts 1998, dvs. efter
referenceperioden anvendt i denne rapport, blev
det irske punds bilaterale centralkuser over for
andre valutaer i ERM revalueret med 3 pct.



geelde fra 1999, om at de offentlige finanser
er i balance eller i overskud, og
gaeldskvotienten vil falde yderligere under
referencevardien pa 60 pct.

| 1996 oversteg de offentlige underskud ikke
de offentlige investeringer. Desuden har Irland
fastholdt et overskud pa betalingsbalancen.
Den demografiske situation er relativt
favorabel, pensionssystemet hviler pa privat
finansierede pensioner, og offentlige
ufinansierede pensioner spiller kun en relativt
lille rolle.

Statutten for Central Bank of Ireland blev
endret ved centralbanklov 1998. Med
vedtagelsen og ikrafttreedelsen af denne lov,
og forudsat at seerlige regler heri treeder i
kraft rettidigt, (hvorom der er forudset gradvis
tilpasning ved ministerielle anordninger), er
der ingen tilbageveerende uforeneligheder
med traktat- og statutkrav i tredje fase i
bankens statut. Der er dog to
ufuldsteendigheder, som ikke vil bringe ESCB's
generelle funktion fra begyndelsen af tredje
fase i fare, og som vil blive behandlet i
sammenhang med forestdende lovgivnings-
massige andringer. EMI bemarker, at
mentloven ogsd er blevet tilpasset.

3.8 Italien

| referenceperioden har ltalien opndet en
HICP-inflation pa 1,8 pct, hvilket er klart
under referenceveaerdien fastsat i traktaten.
Veaksten i enhedslgnomkostningerne steg i
1996, men aftog til 3,1 pct. i 1997, og
tendensen til en lav inflation sds ogsa i andre
relevante prisindeks. Der er ikke umiddelbare
tegn pd opadgdende pres pa inflationen, og
ifolge de seneste prognoser vil inflationen
veere lige under 2 pct. i 1998 og omkring 2
pct. 1999. Den lange rente var 6,7 pct,, dvs.
under referencevaerdien.

Den italienske lire har deltaget i ERM i ca. |5
maneder, dvs. i mindre end to ar forud for
EMI's undersggelse. Ud fra materialet i
rapporten vurderes det ex post, at liren stort

set har veret stabil set over referenceperioden
som helhed. Inden for ERM er liren generelt
forblevet teet pa dens uzendrede centralkurser
uden behov for foranstaltninger til stette for
valutakursen.

ltalien opndede i 1997 et budgetunderskud
pa 2,7 pct. af BNP, dvs. under
referencevardien, og udsigten for 1998 er et
yderligere fald til 2,5 pct. i henhold til
Kommissionens skan. Geeldskvotienten ligger
langt over referencevaerdien pad 60 pct. af
BNP. Efter at have ndet et maksimum i 1994,
er gealdskvotienten faldet med 3,3
procentpoint til 121,6 pct. i 1997. Gelden
forventes at falde til | 18,1 pct. af BNP i 1998,
Trods bestrebelserne og de betydelige
fremskridt, der er sket for at forbedre de
offentlige finanser, ma der nedvendigvis vaere
en fortsat bekymring over, hvorvidt
geldskvotienten vil “mindskes tilstreekkeligt
og narme sig referenceveerdien med en
tilfredsstillende hastighed”, og hvorvidt de
offentlige finansers stilling er holdbar. Disse
spergsmal ma derfor fortsat have
hovedprioritet for de italienske myndigheder.
Der er hurtigt behov for et signifikant og
vedvarende budgetoverskud for handfast at
kunne reducere geeldskvotienten til 60 pct. af
BNP inden for et passende tidsrum. Dette
skal sammenholdes med det konstaterede
offentlige underskud pa 2,7 pct. af BNP i
1997 og et skennet underskud pa 2,5 pct. af
BNP i 1998. Stabilitets- og veaekstpagten
kreever ogsa, som en mellemfristet malsaetning,
en budgetstilling, der er taet pa balance eller
udviser overskud.

Med hensyn til andre faktorer oversteg
budgetunderskuddet i 1996 og 1997 de
offentlige investeringer, mens Italien opndede
betragtelige og stigende overskud pa
betalingsbalances lzbende poster, der bragte
ltalien pa en stort set balanceret nettostilling
overfor udlandet.

De statutmeessige bestemmelser om Banca
d'ltalia, som er indeholdt i forskellige love og
dekreter, er blevet @ndret. Forudsat at
endringerne i bankens vedtegter, som
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vedtaget af aktionzrerne pa generalfor-
samlingen, godkendes ved et praesidentdekret,
og at de treeder i kraft rettidigt, og forudsat at
bestemmelserne henvist til i artikel 1.1 i
lovdekret nr. 43 af |0. marts 1998 treeder i
kraft senest pa tidspunktet for oprettelsen af
ESCB, vil bankens statut veere forenelig med
traktat- og statutkrav i tredje fase. EMI er ikke
bekendt med nogen andre statutmaessige
bestemmelser, som vil kreve tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108.

3.9 Luxembourg

| referenceperioden har Luxembourg opnaet
en HICP-inflation pa 1,4 pct, hvilket er klart
under referencevaerdien fastsat i traktaten.
Veksten | enhedslgnomkostningerne var
deempet og en lav inflation sds ogsa i andre
relevante prisindeks. Ser man fremad, er der
umiddelbart nogle svage tegn pa et
opadgdende pres pa inflationen; ifelge
prognoser vil den veere | /2 -2 pct.i 1998
og 1999. Den luxembourgske franc, som eri
mentunion med den belgiske franc, har
deltaget i ERM meget leengere end 2 ar. |
referenceperioden har den stort set veeret
stabil og teet pa centralkursere uden behov
for foranstaltninger til stotte for valutakursen.
Den lange rente var 5,6 pct., dvs. klart under
referencevardien.

Luxembourg opndede et overskud pa den
samlede offentlige sektors finanser pa 1,7 pct.
af BNP i 1997, og nar derfor let
referencevaerdien pa 3 pct. Der er udsigt til
et overskud pa 1,0 pct. i 1998. Gealden
stabiliserede sig pa 6,7 pct. af BNP i 1997,
hvilket er langt under referencevaerdien pa
60 pct. | 1998 er der udsigt til en stigning til
7,1 pct. af BNP. Med hensyn til de offentlige
finansers holdbarhed pa lidt leengere sigt, sa
vil Luxembourg - hvis det nuverende
budgetoverskud fastholdes i 1998 - leve op
til malseetningen i stabilitets- og vaekstpagten,
som vil gelde fra og med 1999, om at de
offentlige finanser er i balance elleri overskud.

Med hensyn til andre faktorer kan det naevnes,
at Luxembourg har bibeholdt store overskud
pa betalingsbalancen.

Loven af 25. maj 1983 om Institut Monétaire
Luxembourgeois med andringer og loven af
I5. marts 1979 om Luxembourgs monetaere
status er i gjeblikket ved at blive @ndret ved
lov nr. 3862. Forudsat at denne lov vedtages,
som den foreld 24. marts 1998, og at den
treeder i kraft rettidigt, vil der ikke vaere nogen
tilbageveerende uforeneligheder med traktat-
og statutkrav i IML's statut, skent der er
forskellige ufuldsteendigheder, som dog ikke
vil bringe ESCB's generelle funktion fra
begyndelsen af tredje fase i fare. To af disse
ufuldsteendigheder skal der hurtigt rettes op

pa.

3.10 Holland

| referenceperioden har Holland opndet en
HICP-inflation pa 1,8 pct, hvilket er klart
under referenceveerdien fastlagt i traktaten.
Veaksten i enhedslgnomkostningerne var lav,
og generelt var der ogsa lav inflation malt ved
andre relevante prisindeks. Ser man frem i
tiden, er der visse tegn pa et umiddelbart
opadgdende pres pa inflationen. Ifalge
prognoser vil inflationen stige til omkring 22
pct. i 1998 og 1999. Den hollandske gylden
har deltaget i ERM i betydeligt mere end to
ar, og har stort set vearet stabil |
referenceperioden og generelt tet pa de
uendrede centralkurser, uden at der har
vaeret behov for understgttende tiltag.
Niveauet for den lange rente har veeret pa
5,5 pct., dvs. klart under referenceveerdien.

Holland opndede et budgetunderskud pa 1,4

pct. af BNP i 1997, dvs. klart under
referencevaerdien. Underskuddet ventes dog
at stige til 1,6 pct. af BNP i [998.

Geldskvotienten er over referencevardien
pa 60 pct. Efter at den kulminerede i 1993,
faldt kvotienten med 9,1 procentpoint til
72,1 pct.i 1997. Hvad angar finanspolitikkens
holdbarhed, s& er der udsigt til et fald i
geelden til 70,0 pct. af BNP i 1998. Ser man



lengere frem i tiden, vil en fastholdelse af den
nuvaerende underskudskvotient ikke veere
tilstraekkelig til at nedbringe geelden til 60 pct.
af BNP inden for et pasende tidsrum, hvilket
viser behovet for yderligere betydelige
fremskridt i konsolideringen. Stabilitets- og
veekstpagten kraever ogsd, at budgettet skal
veere tet pa balance eller i overskud som et
mellemlangt mal. Med den nuvaerende gald
pa over 70 pct. af BNP vil opnaelse af 1998-
skennet for den budgetmaessige stilling og
efterfelgende balance betyde, at
geeldskvotienten vil falde til under 60 pct. i ar
2002.

Med hensyn til andre faktorer oversteg
budgetunderskuddet, malt som andel af BNP,
ikke det tilsvarende mal for de offentlige
investeringer i 1996 og 1997, og Holland
bevarede et stort overskud pd betalings-
balancens Igbende poster, savel som
nettotilgodehavender over for udlandet. |
forbindelse med aldringen af befolkningen
drager Holland fordel af et betydeligt
arbejdsmarkedsfinansieret pensionssystem.

Statutten for De Nederlandsche Bank er i
gjeblikket ved at blive @ndret. Forudsat at et
lovudkast herom vedtages, som det foreld
24. marts 1998, og at det treder i kraft
rettidigt, vil der ikke veare nogen
tilbageveerende uforeneligheder med traktat-
og statutkrav i tredje fase i bankens statut,
skent der er en ufuldstendighed, som dog
ikke vil bringe ESCB's generelle funktion fra
begyndelsen af tredje fase i fare. EMI
bemarker, at der er forudset tilpasninger i
flere andre love.

3.11 Ostrig

| referenceperioden har Qstrig opnéet en
HICP-inflation pa I, pct, hvilket er klart
under referenceveerdien fastlagt i traktaten,
og en af de tre laveste inflationsrater i EU.
Enhedslgnomkostningeme var stort set stabile
i referenceperioden (med et fald i 1996), og
lav inflation fremgik ogséd af andre relevante
prisindeks. Ser man frem i tiden, er der nogle

tegn pa opadgdende pres pa inflationen. Den
gstrigske schilling har deltaget i ERM mere
end to ar. | referenceperioden har den stort
set varet stabil og generelt tet pd de
uendrede centralkurser, uden at der har
veret behov for understgttende tiltag.
Niveauet har for den lange rente veeret pa
56 pct, dvs. klart under den respektive
referencevardi.

| 1997 opndede Dstrig et budgetunderskud
pa 2,5 pct. af BNP i 1997, dvs. under
referencevaerdien, og underskuddet ventes
at falde til 2,3 pct. i 1998. Geldskvotienten er
over referencevardien pa 60 pct. Efter den
kulminerede i 1996, faldt kvotienten med 34
procentpoint til 66,1 pct.i 1997. Hvad angar
finanspolitikkens holdbarhed, er der udsigt til
et fald i geelden til 64,7 pct. af BNP i 1998. Ser
man leengere frem i tiden, vil en fastholdelse
af den nuveaerende underskudskvotient ikke
veere tilstraekkeligt til at nedbringe geelden til
60 pct. af BNP inden for et passende tidsrum.
Dette understreger behovet for yderligere
betydelige fremskridt i konsolideringen.
Stabilitets- og vaekstpagten kraever ogsd en
malsetning om, at budgettet skal veere teet pd
balance eller i overskud pa mellemlangt sigt.
Med den nuvaerende geld pa over 65 pct. af
BNP, vil det med opnaelse af 1998-skannet
for den budgetmassige stilling og derefter
balance betyde, at geeldkvotienten vil falde til
under 60 pct. allerede i ar 2000.

Med hensyn til andre faktorer oversteg
underskudskvotienten de offentlige
investeringer i forhold til BNP i 1996, mens
forskellen var tet pa nul i 1997. Ostrig har
haft vedvarende underskud pa betalings-
balancens Igbende poster, savel som
nettogeld til udlandet.

Statutten for Oesterreichische Nationalbank
er i gjeblikket ved at blive tilpasset. Forudsat
at et lovudkast herom vedtages, som det
foreld den 24. marts 1998, og at det treeder i
kraft rettidigt, vil bankens statut veere forenelig
med traktat- og statutkrav i tredje fase. EMI
bemarker, at der er forudset tilpasning af
valutaloven.
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3.12 Portugal

| referenceperioden har Portugal opndet en
HICP-inflation pa 1,8 pct, hvilket er klart
under referenceveerdien fastlagt i traktaten.
Veksten i enhedslgnomkostningerne er
aftaget markant i 1990‘erne, og den generelle
udvikling mod lav inflation sds ogsd i andre
relevante prisindeks. P& kort sigt er der ingen
tegn pd et umiddelbart opadgdende pres pa
inflationen. Ifelge prognoser vil inflationen
veere noget over 2 pct. i 1998 og 1999. Den
portugisiske escudo har deltaget i ERM i
mere end to ar. | referenceperioden har den
stort set vaeret stabil og generelt teet pa de
uendrede centralkurser, uden at der har
vaeret behov for understgttende tiltag.
Niveauet for den lange rente har veret pa
6,2 pct,, dvs. under den respektive referen-
ceveerdi.

Portugal opnédede et budgetunderskud pd 2,5
pct. af BNP i 1997, dvs. under reference-
veerdien, og der ventes et fald til 2,2 pct. |
1998. Geldskvotienten er lige over
referencevaerdien pd 60 pct. Efter at den
kulminerede i 1995, faldt kvotienten med 3,9
procentpoint til 62,0 pct. i 1997. Hvad angar
holdbarheden af udviklingen i offentlige
finanser, er der udsigt til et fald i geelden til
60,0 pct. af BNP i 1998, dvs. et niveau pa
hgjde med referenceveaerdien. Ser man
lengere frem i tiden, vil den nuveerende
underskudskvotient overstige de mellemlange
mal i stabilitets- og vakstpagten om, at
budgettet skal veere tet pa balance eller i
overskud fra og med 1999, hvilket viser
behovet for en yderligere betragtelig
konsolidering. Dette ville ogsa indebare et
fald i geeldskvotienten til under 60 pct.

Med hensyn til andre faktorer oversteg
underskudskvotienten ikke de offentlige
investeringer i forhold til BNP i 1996 og
1997. Portugal har underskud pa
betalingsbalancens lgbende poster og et
nettotilgodehavende overfor udlandet.

Statutten for Banco de Portugal blev ndret
ved forfatningsloven 1/97 af 20. september

1997 og lov nr. 5/98 af 31. januar 1998,
hvilket gjorde bankens statut forenelig med
traktat- og statutkrav i tredje fase. EMI
bemarker, at der er forudset tilpasning af
flere andre love.

3.13 Finland

| referenceperioden har Finland opndet en
HICP-inflation pa 1,3 pct, hvilket er klart
under referenceveerdien fastlagt i traktaten.
Enhedslgnomkostningeme faldt i 1997, og
der var ogsd lav inflation malt ved andre
relevante prisindeks. Ser man frem i tiden, er
der nogle tegn pd umiddelbart opadgaende
pres pd inflationen. Prognoser peger pd en
inflation pd 2-22 pct. i 1998 og 1999.
Niveauet for den lange rente har veret pa
59 pct, dvs. under den respektive
referencevaerdi.

Den finske mark har deltaget i ERM i ca. 16
maneder, dvs. i mindre end to &r fer EMl's
undersggelse. Som dokumenteret i denne
rapport, har den finske mark stort set vaeret
stabil i hele referenceperioden, nar den
vurderes ex post. Inden for ERM har den
generelt varet tet pad sine uandrede
centralkurser, uden at der har varet behov
for understgttende tiltag.

Finland opnaede et budgetunderskud pa 0,9
pct. af BNP i 1997, dvs. klart under
referencevardien, og der ventes et overskud
pda 03 pct. i 1998, Desuden faldt den
offentlige geeld til 55,8 pct. af BNP i 1997, og
forblev dermed under referencevardien pa
60 pct. Hvad angédr holdbarheden af den
fiskale udvikling, sa er der udsigt til et yderligere
fald til 53,6 pct. i 1998. P4 denne baggrund
bar Finland kunne opfylde de mellemfristede
mal i stabilitets- og veekstpagten, gzeldende
fra og med 1999 om, at budgettet skal vere
tet pd balance eller i overskud, og
gaeldskvotienten vil falde yderligere under 60
pct.

Med hensyn til andre faktorer har Finland haft
betydelige overskud pa betalingsbalancens



lzbende poster, men har fortsat en udenlandsk
nettogeld. | forbindelse med aldringen af
befolkningen drager Finland fordel af et delvist
finansieret pensionssystem.

Statutten for Finlands Bank blev andret ved
en revideret lov om Finlands Bank. Den
reviderede lov er igen blevet tilpasset ved en
ny lov (“den ny lov") for fuldt ud at bringe
bankens statut i overensstemmelse med
traktaten og statutten. Med vedtagelsen af
den ny lov vil bankens statut veere forenelig
med traktat- og statutkrav i tredje fase. EMI
bemarker, at tilpasninger af valutaloven og
mentloven er blevet afsluttet.

3.14 Sverige

| referenceperioden har Sverige opnaet en
HICP-inflation pa 1,9 pct, hvilket er klart
under referenceveerdien fastlagt i traktaten.
Veksten | enhedslgnomkostningerne var
dempet i 1997, og lave inflationsrater sas
ogsd i andre relevante prisindeks. Der er ikke
tegn pd et umiddelbart opadgdende pres pa
inflationen. Prognoserme forudsiger en inflation
pa 12-2 pct. i 1998 og 2 pct. i 1999. Den
lange rente var 6,5 pct. i referenceperioden,
dvs. under referenceveardien fastlagt i
traktaten.

Sverige deltager ikke i ERM. | reference-
perioden blev den svenske krone handlet
over sine gennemsnitlige bilaterale valuta-
kurser fra marts 1996 i forhold til de fleste
ovrige EU-valutaer, der i mangel af central-
kurser benyttes som benchmark med henblik
pa illustration.

Sverige havde et underskud pé den offentlige
sektors saldo pa 0,8 pct. af BNP i 1997, dvs.
klart under referenceveerdien, og i 1998
ventes et overskud pa 05 pct. af BNP.
Geldskvotienten, dvs. galden i forhold til
BNP, er over referencevaerdien pa 60 pct.
Efter at have naet et toppunkt i 1994 faldt
geeldskvotienten med 2,4 procentpoint til
76,6 pct.i 1997. Med hensyn til holdbarheden
af udviklingen i de offentlige finanser skannes

geelden i 1998 at falde til 74,1 pct. af BNP. P4
baggrund af den seneste udvikling i
underskuddet i forhold til BNP skulle Sverige
leve op til den mellemsigtede madlsztning i
stabilitets- og veekstpagten, som vil gzlde fra
og med 1999, om at de offentlige finanser er
i balance eller i overskud. | betragtning af, at
gaelden fortiden er over 75 pct. af BNP, vil en
realisering af det skennede overskud i den
offentlige sektor i 1998, og en fastholdelse af
dette niveau i de efterfglgende dr, reducere
gaeldskvotienten til under 60 pct. i ar 2003.

Med hensyn til andre faktorer oversteg den
offentlige sektors underskud de offentlige
investeringer i 1996, men faldt til et niveau
under de offentlige investeringer i 1997.
Desuden havde Sverige overskud pa
betalingsbalancen, men bibeholdt en negativ
nettostilling over for udlandet. | forbindelse
med aldringen af befolkningen drager Sverige
fordel af et delvist finansieret pensionssystem.

Forfatningen, riksdagsloven og loven om
Sveriges Riksbank er i gjeblikket ved at blive
endret for at opfylde traktat- og statutkrav
om uafhangighed for Sveriges Riksbank.
Forudsat at lovudkast herom vedtages, som
det foreld 24. marts 1998, vil der veere to
tilbageveerende uforeneligheder med traktat-
og statutkrav i tredje fase i bankens statut.

3.15 Storbritannien

| henhold til protokol nr. |'l i traktaten har
Storbritannien meddelt EU-Réddet, at det ikke
gnsker at overga til tredje fase i 1999. Som
en konsekvens heraf vil landet ikke deltage i
den feelles megnt fra starten af tredje fase. Ikke
desto mindre er fremskridtene i retning af
konvergens analyseret i detaljer.

Storbritannien opndede i referenceperioden
en HICP-inflation pé 1,8 pct., hvilket er under
referenceverdien fastlagt i traktaten. Veaeksten
i enhedslgnomkostningermne var dempet, og
lave inflationsrater sds ogsa i andre relevante
prisindeks. Prognoser tyder pa en inflation pa
2-2/ pct. i 1998 og 1999. Den lange rente
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var 7,0 pct. i referenceperioden, dvs. under
referenceveardien.

Storbritannien deltager ikke i ERM. |
referenceperioden er valutaen apprecieret i
forhold til andre EU-valutaer, hvilket tildels
afspejler en afvigende konjunktursituation og
den tilhgrende pengepolitiske stramningsgrad.

| 1997 opndede Storbritannien et
budgetunderskud pa 1,9 pct. af BNP, dvs.
klart under referenceveerdien, og i 1998
ventes et yderligere fald til 0,6 pct. af BNP.
Geldskvotienten, dvs. galden i forhold til
BNP, ertiimed faldet til 53,4 pct. i 1997, oger
dermed fortsat under referenceveerdien pa
60 pct. | 1998 skennes et yderligere fald |
geeldskvotienten til 52,3 pct. Med hensyn til
holdbarheden af de offentlige finanser skulle
Storbritannien, hvis de offentlige finanser
udvikler sig som skennet, leve op til den
mellemfristede malsetning i stabilitets- og

vaekstpagten, som far virkning fra 1999, om
en nasten balanceret eller positiv budgetsaldo,
og gelden vil falde yderligere under 60 pct. af
BNP.

Med hensyn til andre faktorer har
Storbritannien haft et lille overskud pa
betalingsbalancen i 1997 og en positiv
nettostilling over for udlandet. | ssmmenhzang
med aldringen af befolkningen drager
Storbritannien fordel af et pensionssystem,
som i hgj grad bygger pa privatfinansierede
pensioner.

Da Storbritannien har meddelt Radet, at det
ikke har til hensigt at indfgre den feelles valuta,
er der pa nuvaerende tidspunkt ingen juridiske
krav om, at national lovgivning skal veere
forenelig med traktaten og statutten.



Tabel A

Okonomiske indikatorer og Maastricht-traktatens konvergenskriterier
(valutakurskriteriet er udeladt)

HICP- Langfristet Den offentlige sektors Den offentlige
inflation® rentesats® overskud (+) eller sektors geeld ©
underskud®©
Belgien 1996 1,8 6,5 =32 126,9
1997@ I,4 57 # -2,1 22,2
1998@© - - # -1,7 18,1
Danmark® 1996 2,1 772 & -0,7 70,6
1997@ 1,9 6,2 & 0,7 65,
1998@ - - & [ & 59,5
Tyskland 1996 [,2 6,2 -34 60,4
1997@ l,4 56 & -2,7 61,3
1998@ - - & -2,5 61,2
Grekenland 1996 79 14,4 -7,5 L1116
[997@ 52 9,8 -4,0 108,7
1998© - - # 22 107,7
Spanien 1996 3,6 8,7 -4.6 70,1
1997 1,8 63 # -2,6 68,8
1998@© - - # -2,2 674
Frankrig 1996 2,1 6,3 -4,1 e 55,7
1997@ 2 " 55 # -3,0 # 58,0
1998@ - - & -2,9 & 58,1
Irland 1996 2,2 73 e -04 72,7
1997@ 12 62 & 0,9 66,3
1998@ - - & [ & 59,5
[talien 1996 4,0 94 -6,7 124,0
[997@ 1,8 6,7 # -2,7 121,6
1998© - - # -2,5 18,1
Luxembourg 1996 2 63 # 2,5 # 6,6
1997@ I,4 56 # 1,7 # 6,7
1998@ - - & 1,0 & 7,1
Holland 1996 [,4 6,2 e -2,3 77,2
1997 1.8 55 A 72,1
1998@ - - # -1,6 70,0
Dstrig 1996 1,8 6,3 -4,0 69,5
1997@ S 56 & -2,5 66,1
1998© - - # -23 64,7
Portugal 1996 2,9 8,6 =32 65,0
1997 1,8 6,2 # -2,5 62,0
1998© - - # 22 # 60,0
Finland 1996 N 7 -3.3 # 57,6
1997@ 1,3 59 # -0,9 # 558
1998© - - # 0,3 # 53,6
Sverige 1996 © 08 " 80 -3,5 76,7
1997@ 1,9 6,5 & -0,8 76,6
1998@ - - & 0,5 74,1
Storbritannien 1996 2,5 7,9 -4,8 & 54,7
1997@ 1,8 7,0 & -1,9 & 534
1998 - - & -0,6 & 523

Kilde: Europa-Kommissionen.

*¥x xxk = Fgrste, anden og tredje bedste med hensyn til prisstabilitet.

# = Offentligt underskud, der ikke overstiger 3 pct. af BNP eller offentlig gald der ikke overstiger 60 pct. af BNP.

(a) Arlige procentvise andringer.

(b) | pct. For uddybende forklaring af tallene for Grakenland, se fodnote til tabel 12 i landeafsnittet for Graekenland.

(c) | pct. af BNP.

(d) Tolv-méneders periode, der slutter i januar 1998 for HICP-inflation og langfristede rentesatser; Europa-Kommissionens skan
(prognose forar 1998) for den offentlige sektors overskud eller underskud og den offentlige sektors geeld. offentlige sektors geeld.

(e) Europa-Kommissionens (prognose forar 1998) fremskrivninger for den offentlige sektors overskud eller underskud og den offentlige
sektors geeld.

(f) Se fodnote (c) i tabel 4 i landeafsnittet for Danmark.
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Tabel B

Forbrugerprisinflation, enhedslenomkostninger og betalingsbalance
(drlige procentvise cendringer, medmindre andet er angivet)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Belgien Forbrugerprisindeks 34 32 24 2,8 24 [,5 2,1 [,6
Enhedslgnomkostninger 3,8 6,8 4,0 57 0,3 [,2 -0,2 0,5
Betalingsbalance® [,8 23 2.8 50 5,1 472 472 47

Danmark Forbrugerprisindeks 2,6 2,4 2,1 1,2 2,0 2,1 2,1 2,2
Enhedslgnomkostninger 2,0 [,9 [,9 -0,7 0,0 2,0 09 3,0
Betalingsbalance® 1,0 1,5 2,8 34 1,8 1 1,7 0,6

Tyskland®© Forbrugerprisindeks 2,7 3,6 5,1 4,5 2,7 [,8 [,5 1,8
Enhedslgnomkostninger 2,0 33 6,2 3,7 0,2 |,6 -0,2 -1,8
Betalingsbalance® 3,2 =1l -1,0 -0,7 -1,0 -1,0 -0,6 -0, 1

Greakenland Forbrugerprisindeks 204 194 159 144 109 8,9 8,2 55
Enhedslgnomkostninger 19,5 9.3 12,6 127 11,7 113 9.9 7,5
Betalingsbalance® 43 -1,7 -2l -08 -0l 25 37 38

Spanien Forbrugerprisindeks 6,7 59 59 4,6 4,7 4,7 3,6 2,0
Enhedslgnomkostninger 9.3 8, 8,0 49 0,0 |,9 2,9 1,9
Betalingsbalance® -3,4 -3,0 -3,0 -0,4 -0,8 |2 [,3 |4

Frankrig Forbrugerprisindeks 34 32 2,4 2,1 [,7 1,8 2,0 [,2
Enhedslgnomkostninger 4,1 3,6 2,7 3,1 -0,3 1,8 [4 [,3
Betalingsbalance® -08 -05 04 09 0,6 0,7 1,3 2,9

Irland Forbrugerprisindeks 3,4 3,2 3,0 [,5 2,4 2,5 |6 |,5
Enhedslgnomkostninger 0,0 2.2 3,1 3,8 =[] .7/ -4, 1 -2,6 =[,3
Betalingsbalance® 0,0 2,1 2.6 55 3,6 4,1 3.2 2.8

[talien Forbrugerprisindeks 6,1 6,4 54 4,2 3.9 54 39 I,7
Enhedslgnomkostninger 9,3 8,5 3,7 I,4 -04 1,8 4,9 3,1
Betalingsbalance® -5 21 24 1,0 1,4 2,5 3,4 3,1

Luxembourg Forbrugerprisindeks 3,7 3,1 3,2 3,6 2,2 1,9 |4 |4
Enhedslgnomkostninger 6,6 3,5 4,0 -2,2 |4 2,2 0,7 [
Betalingsbalance® [70 135 154 13,7 140 18l 159 159

Holland Forbrugerprisindeks 24 3,1 32 2,6 2,8 [,9 2,0 2,2
Enhedslgnomkostninger® 1,7 3,9 3,1 22 -13 [,2 0,2 0,1
Betalingsbalance® 32 2,6 2,3 44 53 59 52 73

Dstrig Forbrugerprisindeks 33 33 4,1 3,6 3,0 2,2 1,9 [,3
Enhedslgnomkostninger 2,8 4,5 4.8 3,5 0,8 [ -0,5 0,0
Betalingsbalance® 0,8 0,0 -0, 1 -0,4 -0,9 -2,0 -1,8 -1,8

Portugal Forbrugerprisindeks 134 114 8,9 6,5 52 4,1 3,1 2,2
Enhedslgnomkostninger 15,7 15,1 13,3 6,5 4,2 2,0 2,9 2,8
Betalingsbalance® -03 -09 -0l 0,1 25 02 -4 20

Finland Forbrugerprisindeks 6,2 43 2,9 2,2 [ |,0 0,6 |2
Enhedslgnomkostninger 8,8 7.7 =58 -4,7 SNl 0,7 0,6 2,4
Betalingsbalance® 5,1 5.5 -4.6 -1,3 [3 4 3,8 53

Sverige Forbrugerprisindeks 10,4 9,7 2,6 4,7 2,4 2,8 0,8 0,9
Enhedslgnomkostninger 10,6 6,4 0,4 1,9 0,5 0,0 4,6 [,2
Betalingsbalance® 29 20 34 20 0,3 2,2 2,3 2,7

Storbritannien  Forbrugerprisindeks 8, I 6,7 47 3,0 2,3 2,9 3,0 2,8
Enhedslgnomkostninger 10,1 7,1 32 0,4 -0,4 |4 2,1 [,9
Betalingsbalance® -3,4 -1,4 -1,7 -1,6 -0,2 -0,5 -0,3 0,4

Kilde: Nationale data; forklarende noter: Se tabel "Mal for inflation og relaterede indikatorer” og tabel "Udvikling i eksterne forhold".

(a) Delvis skgnnet.

(b) | procent af BNP.

(c) Det genforenede Tyskland fra 1992; betalingsbalance fra [991.
(d) 1997: Den private sektor.



Referencevaardi og harmoniseret forbrugerprisindeks
(12-méneders glidende gennemsnit af de arlige procentvise aendringer)

Belgien == Graekenland Ref. vaerdi* — Spanien Italien Ref. veerdi*
Danmark Tyskland De 3 medlemslande med ——  Frankrig —— Idland —— De 3 medlemslande med
de bedste resultater** de bedste resultater**
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4

3
2
\_’\
I
0 0
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
1997 1998 1997 1998
Luxembourg Portugal Ref. veerdi* = Finland Ref. vaerdi*
—— Holland — Ostrig De 3 medlemslande med Sverige Storbritannien De 3 medlemslande med
de bedste resultater** de bedste resultater**
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
e ——
L —— |
0 0
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
1997 1998 1997 1998

Kilde: Europa-Kommissionen.
*  Ikke-vejet aritmetisk gennemsnit af de tre medlemslande, der har opndet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet tillagt 1,5 pct. point.
#* |kke-vejet aritmetisk gennemsnit af de tre medlemslande, der har opnaet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet.
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Resultater i forhold til traktatens kriterier for offentlige finanser

(i pct. af BNP)
(a) Den offentlige sektors overskud (+) / underskud (-)

(996 mmm (997 1998 (a)
3
e F
-6
-9
BE DK DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT Fl SE UK

(b) Den offentlige sektors gedd

140
120
100
80
__60 i i | jI— I — i i
__40 i i i | i i i I — i | i | i |
0 =
BE DK® DE GR ES R I LU NL AT PT Fl SE WK

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998)
(a) Fremskrivning.
(b) Se fodnote (c) i tabel 4 i landeafsnittet for Danmark.



Referencevaadi og langfristede rentesatser
(12-méneders glidende gennemsnit i pct.)

Belgien Greekenland® Ref. vaerdi* —— Spanien Italien Ref. vaerdi*
Danmark Tyskland De 3 medlemslande med ——  Frankrig —— Idand —— De 3 medlemslande med
de bedste resultater®* de bedste resultater**
14 14

5 5
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
1997 1998 1997 1998
Luxembourg Portugal Ref. vaerdi* Finland Ref. veerdi*
—— Holland — Ostrig De 3 medlemslande med Sverige Storbritannien De 3 medlemslande med
de bedste resultater** de bedste resultater®*
14 14
13 13
12 12
Il Il
10 10
9 9
8
7
6
5 5
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4

Ieew s 1997 1998

Kilde: Europa-Kommissionen.

() For yderligere forklaring af de anvendte data se tabel 12 i landeafsnittet for Grakenland.

* lkke-vejet aritmetisk gennemsnit af de langfristede nominelle rentesatser for de tre medlemslande, der har opnaet de bedste resultater med
hensyn til prisstabilitet tillagt 2,0 procentpoint.

#* |kke-vejet aritmetisk gennemsnit af de langfristede nominelle rentesatser for de tre medlemslande, der har opnaet de bedste resultater med
hensyn til prisstabilitet.
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Konvergenskriterier
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1 Vasentlige aspekter for vurderingen af den
okonomiske konvergensi 1998

Hensigten med dette kapitel er for hvert
land at opsummere de resultater, som er
fremkommet efter en omfattende under-
sogelse af den gkonomiske konvergens.
Konvergensen mdles ved en rakke gkono-
miske kriterier for udviklingen i priser, den
offentlige budgetstilling, valutakurser og lan-
ge renter, samt ved at inddrage andre
faktorer. | boksene |-4 nedenfor gengives
kort traktatens bestemmelser, og der re-
deggres for hovedtraekkene i EMI's anven-
delse af disse bestemmelser, herunder mere
metodologiske detaljer. | selve teksten gi-
ves der en detaljeret beskrivelse af de
faktorer, som er taget i betragtning i vurde-
ringen af den vedvarende karakter af udvik-
lingen. Hovedparten heraf har allerede
vaeret beskrevet i tidligere rapporter. For at
afgere om de aktuelle resultater primart

Prisudviklingen

1. Traktatens bestemmelser

Traktatens artikel 109j, stk. 1, kraever:

skyldes agte strukturelle tilpasninger fore-
tages der forst en tilbageskuende vurdering
af udviklingen fra 1990 til 1997. Dernast,
og i det omfang det er hensigtsmassigt, er
der anvendt et fremadrettet perspektiv. |
denne sammenhang pointeres det, at en
vedvarende gunstig udvikling afhaenger af,
om de eksisterende og fremtidige udfor-
dringer modsvares af passende og varige
politiske tiltag. Overordnet lzegges der vaegt
pa, at sikringen af en hgj grad af vedvaren-
de gkonomisk konvergens afhanger bade
af en sund udgangsposition og af den ferte
politik efter starten af tredje fase af Den
@konomiske og Monetaere Union.

Traktatens bestemmelser om prisudviklin-
gen og EMI's anvendelse heraf er beskrevet
I boks |I.

“en hej grad af prisstabilitet; dette vil fremga af en inflationstakt, som ligger tat op ad inflationstakten i

de hgjst tre Medlemsstater, der har naet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet”.

Af artikel 1 i protokol nr. 6 om konvergenskriterierne, som der henvises til i traktatens artikel 109j, stk.

1, fremgar det at:

“Kriteriet vedrerende prisstabilitet som neevnt i Traktatens artikel 109j, stk. 1, forste led, betyder, at en

Medlemsstat har en holdbar prisudvikling og en gennemsnitlig inflationstakt, som betragtet i en periode

pa et ar for undersegelsen ikke overstiger inflationstakten i de hejst tre Medlemsstater, der har naet de

bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, med mere end 1,5 procentpoint. Inflationen males ved

hjelp af forbrugerprisindekset pa et sammenligneligt grundlag, der tager hensyn til forskelle i nationale

definitioner”.

2. Anvendelsen af traktatens bestemmelser

- For det forste; med hensyn til “en gennemsnitlig inflationstakt, som betragtet i en periode pa et ar for

undersggelsen” er inflationstakten beregnet som stigningen i det senest tilgengelige 12-maneders

gennemsnit af de harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) i forhold til det foregdende 12-maneders

gennemsnit. Den i rapporten betragtede referenceperiode for inflationstakten er folgelig februar 1997

til januar 1998.



- For det andet; begrebet “de hgjst tre Medlemsstater, der har opnaet de bedste resultater med hensyn

til prisstabilitet”, som bruges i definitionen af referenceverdien, er fremkommet ved at bruge et

ikke-vejet aritmetisk gennemsnit af inflationstakten i de tre lande med de laveste inflationstakter,

givet at disse er forenelige med prisstabilitet, og at ingen af dem kan betegnes som ekstreme (fx

negative). P4 tidspunktet for denne rapports feerdiggerelse var de tre lande med den lavest observerede

HICP-inflation over referenceperioden @strig (1,1 pct.), Frankrig (1,2 pct.) og Irland (1,2 pct.). Den

gennemsnitlige inflationstakt er folgelig 1,2 pct., og ved at tillegge 1,5 pct. fas referencevardien 2,7

pct.

Inflationen er malt pa grundlag af data for de harmoniserede forbrugerprisindeks, som er udviklet med

det formal at vurdere konvergens med hensyn til prisstabilitet pa et ssmmenligneligt grundlag (jf. anneks

2 til dette kapitel).

For at fa en mere detaljeret belysning af
prisudviklingens holdbarhed sammenhol-
des den gennemsnitlige HICP-inflation over
referenceperioden fra februar 1997 til ja-
nuar 1998 med resultaterne for prisstabili-
tet i 1990’erne. Opmerksomheden rettes
her mod tilretteleeggelsen af pengepolitik-
ken, seerligt om fokus for de pengepolitiske
myndigheder fortrinsvis har veeret at opna
og at opretholde prisstabilitet, sd vel som
at bidrage til andre omrader af den gkono-
miske politik. Endvidere tages ogsd de
makrogkonomiske forholds betydning for
opndelse af prisstabilitet i betragtning. Pri-
sudviklingen er undersggt i lyset af udbuds-
og efterspgrgselsbetingelserne, bl.a. med
fokus pa faktorer, der pavirker enheds-
lanomkostningerne og importpriserne.

Udviklingen 1 de offentlige finanser

1. Traktatens bestemmelser

Traktatens artikel 109j, stk. 1 kreever:

Endelig er ogsd udviklingen i andre relevan-
te prisindeks taget i betragtning (herunder
de nationale forbrugerprisindeks, den pri-
vate forbrugsdeflator, BNP-deflatoren og
producentpriserne). | et mere fremadrettet
perspektiv  ses der pa den forventede
fremtidige inflationsudvikling, herunder skan
fra sterre internationale organisationer, og
pa strukturelle aspekter, som er relevante
for opretholdelse af prisstabilitet efter star-
ten af tredje fase af Den @konomiske og
Monetaere Union.

Traktatens bestemmelser om udviklingen i
de offentlige finanser og EMl's anvendelse
heraf samt proceduremassige sporgsmal
er beskrevet i boks 2.

“holdbare offentlige finanser; dette vil fremga af, at Medlemsstaten har opnéet en offentlig budgetstilling,

der ikke udviser et uforholdsmeessigt stort underskud som fastsldet i henhold til artikel 104c, stk. 6,

Artikel 2 i protokol nr. 6 fastsatter, at dette kriterium “betyder, at Medlemsstaten pa tidspunktet for

undersggelsen ikke er omfattet af en radsafgerelse som omhandlet i Traktatens artikel 104c, stk. 6, om, at

den pagaldende Medlemsstat har et uforholdsmessigt stort underskud”.

Artikel 104c fastlegger proceduren i forbindelse med uforholdsmeessigt store underskud. I henhold til
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artikel 104c, stk. 2 og 3 skal Kommissionen udarbejde en rapport, hvis en Medlemsstat ikke overholder

kravene om budgetdisciplin, navnlig hvis

a)

b)

den procentdel som det forventede eller faktiske offentlige underskud udger af bruttonationalproduktet,
overstiger en given referencevardi (defineret i protokollen som 3 pct. af BNP), medmindre:

denne procentdel er faldet vasentligt og vedvarende og har naet et niveau, der ligger tat pa
referenceverdien;

eller overskridelsen af referenceverdien kun er exceptionel og midlertidig, og navnte procentdel
fortsat ligger teet pa referencevardien.

den procentdel, som den offentlige gaeld udger af bruttonationalproduktet overstiger en given
referenceverdi (defineret i protokollen som 60 pct. af BNP), medmindre denne procentdel mindskes
tilstreekkeligt og nermer sig referencevardien med en tilfredsstillende hastighed.

I den af Kommissionen udarbejdede rapport tages der ligeledes hensyn til, om det offentlige underskud

overstiger de offentlige investeringsudgifter, samt til alle andre relevante forhold, herunder Medlemsstatens

ogkonomiske og budgetmassige situation pa mellemlangt sigt. Kommissionen kan ligeledes udarbejde en

rapport, hvis den, selv om kravene efter kriterierne er opfyldt, er af den opfattelse, at der er risiko for et

uforholdsmeessigt stort underskud i en Medlemsstat. Den Monetere Komité skal afgive en udtalelse om

Kommissionens rapport. Endelig skal Radet i henhold til artikel 104c, stk. 6, med kvalificeret flertal pa

grundlag af en henstilling fra Kommissionen, efter en generel vurdering fastsla, om der foreligger et

uforholdsmeessigt stort underskud.

2.

Proceduremaessige spergsmal og anvendelsen af traktatens bestemmelser

For det forste; med hensyn til bestemmelsen i artikel 2 i protokol nr. 6 om at “kriteriet vedrerende
den offentlige budgetstilling betyder, at Medlemsstaten pa tidspunktet for underseggelsen ikke er omfattet
af en radsafgerelse som omhandlet i Traktatens artikel 104c, stk. 6 om, at den pageldende Medlemsstat
har et uforholdsmessigt stort underskud” skal det bemzrkes, at EU-Réadet (ECOFIN) forst officielt
vil revidere listen over lande, der har “et uforholdsmeessigt stort underskud”, efter offentliggerelsen
af denne rapport, pa grundlag af en henstilling fra Kommissionen. Da det vil vere disse kommende
beslutninger i EU-Radet, der vil ga forud for de endelige beslutninger, som traffes af stats- og
regeringscheferne vil denne EMI-rapport ikke kommentere yderligere pd EU-Rédets tidligere beslutninger
truffet i juni 1997.*

For det andet; 1 henhold til artikel 104c, har EMI, i modsetning til Kommissionen, ingen formel rolle
i proceduren vedrerende uforholdsmaessigt store underskud.

For det tredje, med det formal at vurdere konvergens, og for den afgerelse, som ministrene skal treeffe
i henhold til proceduren om uforholdsmassigt store underskud, fremsatter EMI sin vurdering af
udviklingen i de offentlige finanser. For at vurdere de offentlige finansers holdbarhed, undersoger
EMI en rekke vasentlige indikatorer for udviklingen fra 1990 til 1997, betragter udsigterne og
udfordringerne for de offentlige finanser, og fokuserer pd sammenh@ngen mellem underskud- og
geldsudvikling.

I henhold til EU-Radets afgerelser fra juni 1997 har alle EU-medlemsstaterne - p& naer Danmark, Finland,
Holland, Irland og Luxembourg - for tiden uforholdsmeessigt store underskud.



For det fjerde;

a) i tilfeelde, hvor EMI vurderer, at underskuddet i forhold til BNP (underskudskvotienten) er faldet
bade ,,veesentligt og vedvarende* fremsatter EMI sin vurdering med hensyn til traktatens bestemmelse
om, at kvotienten skal have néet et niveau, der ligger “tet pa referencevardien®.

b) med hensyn til traktatens bestemmelse om, at overskridelsen af referencevardien kun er “exceptionel
og midlertidig og navnte procentdel fortsat ligger taet pa referenceverdien” henviser EMI til aftalen
fastlagt i stabilitets- og vakstpagten.

For det femte; med hensyn til traktatens bestemmelse om, at en geldskvotient over 60 pct. af BNP
skal “mindskes tilstreekkeligt og nerme sig referenceverdien med en tilfredsstillende hastighed®,
underseger EMI den tidligere og den aktuelle udvikling; og for lande, hvor kvotienten overstiger
referencevardien, foretages der et antal illustrative beregninger. For lande med gaeldskvotienter mellem
60 og 80 pct. af BNP, vises galdskvotientens potentielle forleb under forskellige antagelser. For
lande med en gaeldskvotient over 100 pct. af BNP vises desuden den offentlige saldo og den primare
balance, som er konsistent med en reduktion i geeldskvotienten til 60 pct. over fem, ti og femten ar,

dvs. i henholdsvis 2002, 2007 og 2012.

Gennemgangen af udviklingen i de offentlige finanser er baseret pa sammenlignelige nationalregnskabdata

i overensstemmelse med det europaiske nationalregnskabssystem, ENS, (2. version, jf. anneks 2 til dette

kapitel). De vaesentligste tal i denne rapport stammer fra Kommissionen, marts 1998 og inkluderer tal for

de offentlige finanser i 1996-97 samt Kommissionens sken for 1998. Forholdet mellem underskudskvotienten

og de offentlige investeringsudgifter er beskrevet for arene 1996-97.

For nermere at vurdere de offentlige finan-
sers holdbarhed er tallene for referencedret
1997 vurderet i lyset af udviklingen gennem
1990'erne. Som udgangspunkt undersgges
den observerede udvikling i geeldskvotienten
over perioden, og de underliggende faktorer
gennemgds, herunder forskellen mellem den
nominelle BNP-vakst og renten, den primee-
re balance og stock-flow-justeringer. Denne
analysevinkel kan give yderligere information
om, i hvilken udstrekning de makrogkono-
miske forhold, serligt kombinationen af vaekst
og renter, har pavirket udviklingen i gelden.
Desuden belyser den bidraget til konsolide-
ringsbestrebelserne fra den primzre balan-
ce, og i hvilken udstreekning specielle faktorer
indeholdt i stock-flow-posten har spillet ind.
Geeldsstrukturen undersgges med szrlig fo-
kus pd andelen af geeld med kort restlgbetid
og andelen af geld i fremmed valuta samt
udviklingen heri. Ved at sammenholde disse
andele med det nuvaerende niveau for geelds-
kvotienten belyses de offentlige finansers

felsomhed over for @ndringer i valutakurser-
ne og renterne.

Ydermere er udviklingen i underskuddet i
forhold til BNP undersggt. | denne sammen-
heng kan det vere nyttigt at minde om, at
endringer i et lands drlige underskudskvotient
typisk kan tilskrives mange forskellige under-
liggende faktorer. Disse pavirkninger opdeles
ofte i “konjunktur-atheengige faktorer”, der
afspejler den pavirkning af den offentlige
budgetsaldo, som skyldes andringer i pro-
duktionsgabet, og "konjunktur-uathzengige fak-
torer', der ofte vurderes at fremkomme som
folge af strukturelle eller permanente til-
pasninger af finanspolitikken. Sddanne kon-
junktur-uafheengige faktorer, der i rapporten
er kvantificeret pa grundlag af sken fra Kom-
missionen, afspejler ikke ngdvendigvis fuldt
ud strukturelle endringer i de offentlige finan-
sers stilling, idet de ogsd indeholder andre
tiltag og andre faktorer, der kun har midlerti-
dig virkning pa budgetstillingen. Da der ikke
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eksisterer fuldsteendige og sammenlignelige
data for sadanne tiltag med midlertidig vir-
kning, er den tilgeengelige information for
1996-98 kun videregivet i det omfang, disse
tiltag har bidraget til at formindske under-
skudskvotienten. | den udstreekning det er
muligt, skelnes der imellem tiltag, der kun
forbedrer budgetstillingen i ét ar og derfor
kreever kompensation i de fglgende ar (“en-
gangs'-effekter), og tiltag som har samme
pavirkning pa kort sigt, men desuden ferer til
ekstra lantagning i de felgende ar og derfor
forst forbedrer og senere belaster budgetstil-
lingen (“‘selv-korrigerende" tiltag).

Den hidtidige udvikling i de offentlige udgif-
ter og indteegter gennemgds ogsa i detaljer.
| lyset af den historiske udvikling gives bl.a.
et bud pa inden for hvilke overordnede
omrdader, det kan blive ngdvendigt at kon-
centrere den ngdvendige fremtidige kon-
solidering.

For sd vidt angadr det fremadrettede per-
spektiv ses der pa 1998-budgetplaner og

Valutakursudviklingen

1. Traktatens bestemmelser*

Traktatens artikel 109j, stk. 1, kraever:

de seneste skgn, og den mellemsigtede
finanspolitiske strategi, som fremgar af kon-
vergensprogrammerne, tages i betragtning.
Derefter prasenteres en rakke illustrative
beregninger (jf. boks 2). Med disse bereg-
ninger kan der etableres en sammenhang
mellem udviklingen i underskuddet og det
forventede forlgb i geeldskvotienten, lige-
som der kan etableres en sammenhang til
malsaetningerne i stabilitets- og vakstpag-
ten, som vil geelde fra 1999, om at have en
budgetstilling teet pd balance eller i over-
skud. Endelig fremhaves de langsigtede
risici i relation til de offentlige finansers
holdbarhed, herunder udfordringerne fra
ufinansierede offentlige pensionssystemer i
sammenhzaeng med demografiske andrin-
ger.

Traktatens bestemmelser om valutakursud-
viklingen og EMI's anvendelse heraf er vist i
boks 3. For valutaer i medlemslande, der
ikke deltager i ERM, er udviklingen over de
seneste to ar vist over for hver af EU-
medlemdlandenes valutaer.

“overholdelse af de normale udsvingsmargener i Det Europaeiske Monetare Systems valutakursmekanisme
i mindst to ar uden devaluering over for andre Medlemsstaters valutaer*

Af artikel 3 i protokol nr. 6 om konvergenskriterier, som der henvises til i traktatens artikel 109j, stk. 1,
fremgar:

“Kriteriet vedrerende deltagelse i Det Europaiske Monetere Systems valutakursmekanisme som navnt
i traktatens artikel 109j, stk. 1, tredje led, betyder, at en Medlemsstat har overholdt de normale
udsvingsmargener i Det Europaiske Monetere Systems valutakursmekanisme uden alvorlige speendinger
i mindst de seneste to ar for undersggelsen. Medlemsstaten ma is@r ikke i samme periode pa eget initiativ
have devalueret sin valutas bilaterale centralkurs over for en anden Medlemsstats valuta®.

* To medlemmer af EMI-rédet finder, at EMI ikke bgr basere sin rapport pd en bestemt fortolkning af ERM-
deltagelse, men begr fremleegge en dybtgdende rapport til EU-Rddet med vurdering af de facto varig
valutakursstabilitet pd baggrund af de grundleeggende wokonomisk forhold i alle medlemslande. Disse
medlemmer understreger, at valutakurskriteriet ikke lzengere uden videre kan anvendes, idet den udformning
af ERM, der eksisterede, da traktaten blev udarbejdet, opherte i august | 993 med beslutningen om at udvide
udsvingsmargenerne fra +/-2,25 pct. til +/-15 pct.



2. Anvendelsen af traktatens bestemmelser

Traktaten refererer til kriteriet vedrerende deltagelse i Det Europaiske Monetare Systems

valutakursmekanisme (ERM):

For det forste; EMI undersoger, om landet har deltaget i ERM “i mindst de seneste to ar for undersogelsen
som fastlagt i traktaten. I hvert enkelt tilfeelde af kortere tids deltagelse, vil EMI vurdere
valutakursudviklingen i den fulde to-ars referenceperiode frem til februar 1998, som er den seneste
hele maned forud for vedtagelsen af EMI’s rapport.

For det andet; med hensyn til definitionen af “normale udsvingsmargener* henviser EMI til EMI-
radets formelle udtalelse fra oktober 1994 samt EMI-radets erklaring i rapporten “Progress towards
Convergence* fra november 1995:

I EMI-radets udtalelse fra oktober 1994 blev det fastsliet, at ““...det bredere band har medvirket til
opnaelse af en vedvarende grad af valutakursstabiliteti ERM. .., at “...EMI-radet vurderer det tilradeligt
at opretholde det nuverende arrangement.., og at “...medlemslande skal fortsat tilstraebe at undga
betydelige valutakursudsving ved at tilrettelaegge deres politikker med henblik pa opnaelse af
prisstabilitet og reduktion af offentlige underskud, for derved at bidrage til opfyldelse af kravene
i traktatens artikel 109j, stk. 1, og den relevante protokol*

I konvergensrapporten, fra november 1995, anerkendte EMI, at “da traktaten blev udarbejdet, var
de “normale udsvingsmargener* +/-2,25 pct. omkring de bilaterale centralkurser, mens et +/-6
pct. band var en afvigelse fra reglen. I august 1993 blev det besluttet at udvide udsvingsmargenerne
til +/-15 pct., og fortolkningen af kriteriet, herunder is@r begrebet “normale udsvingsmargener
blev mindre klar“. Det blev dengang ogsa foreslaet, at det ville blive nedvendigt at tage hejde for
“udviklingen i valutakurserne i EMS siden 1993, i udformningen af en ex post vurdering*.

Pa denne baggrund er vagten i vurderingen af valutakursudviklingen lagt pa, om valutakurserne
har ligget taet pa centralkurserne. I gennemgangen af valutakursudviklingen inden for ERM, anvendes
valutaens afvigelse fra alle de bilaterale centralkurser i systemet, idet dette betragtes som en neutral
og gennemsigtig fremstillingsmade.

For det tredje; spergsmalet om “alvorlige spandinger er generelt belyst ved at undersege, hvor meget
valutakurserne har afveget fra centralkurserne i ERM, og ved at anvende indikatorer som
valutakursvolatilitet over for D-mark og trenden heri, samt de korte rentespand - og udviklingen heri
- over for landene med de laveste pengemarkedsrenter.

Alle de bilaterale valutakurser i referenceperioden fra marts 1996 til februar 1998 er udledt fra ECU-

kurserne, som kvoteres dagligt og offentliggeres i De Europaeiske Fellesskabers Tidende (jf. anneks 2 til

dette kapitel).

Med henblik pd en mere detaljeret undersg-
gelse er der udover vurderingen af udviklingen
i de nominelle valutakurser over referencepe-
rioden fra marts 1996 til februar 1998 ogsa
givet en kortfattet oversigt over materiale af

relevans for holdbarheden af de aktuelle
valutakurser pa baggrund af de reale valuta-
kurser over for ERM-medlemslandene (for
ikke-ERM-medlemmer anvendes reale valuta-
kurser over for EU-valutaeme). | den forbin-
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delse betragtes tillige betalingsbalancens lg-
bende poster, graden af abenhed i gkonomi-
en, handelsmgnstret (andel af EU samhandel)
samt nettostilling over for udlandet.

Udviklingen i de langfristede rentesatser

1. Traktatens bestemmelser

Traktatens artikel 109j, stk. 1 krever:

Traktatens bestemmelser om udviklingen i
de langfristede rentesatser og EMI’s anven-
delse heraf er beskrevet i boks 4.

”den varige karakter af den konvergens, Medlemsstaten har opnaet, samt af dens deltagelse i Det Europaiske

Monetare Systems valutakursmekanisme, som afspejlet i de langfristede rentesatser”

Artikel 4 i protokol nr. 6 i traktaten fastlegger

”Kriteriet vedrerende konvergens i rentesatserne som navnt i Traktatens artikel 109j, stk. 1, fjerde led,

betyder, at en Medlemsstat over en periode pa et dr for undersggelsen har haft en gennemsnitlig langfristet

nominel rentesats, som ikke overstiger den tilsvarende rentesats i de hgjst tre Medlemsstater, der har naet

de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, med mere end 2 procentpoint. Rentesatserne males pa

grundlag af langfristede statsobligationer eller tilsvarende vaerdipapirer, idet der tages hensyn til forskelle

i nationale definitioner.

2. Anvendelsen af traktatens bestemmelser

- For det forste; med hensyn til “en gennemsnitlig langfristet nominel rentesats” observeret over “en

periode pa et ar for undersegelsen” er den langfristede rente beregnet som et aritmetisk gennemsnit

over de seneste 12 méneder, for hvilke HICP-data var tilgaengelige. Den betragtede referenceperiode

i denne rapport er folgelig februar 1997 til januar 1998.

- For det andet; begrebet, “i de tre Medlemsstater, der har opnaet de bedste resultater med hensyn til

prisstabilitet”, der bruges i definitionen af referencevardien, er anvendt ved at bruge et ikke-vejet

aritmetisk gennemsnit af de langfristede rentesatser i de tre lande, der har opnaet den laveste inflation

(jf. boks 1). Pa tidspunktet for feerdiggerelsen af denne rapport var de langfristede rentesatser i de tre

lande observeret over referenceperioden 5,6 pct. (9strig), 5,5 pct. (Frankrig) og 6,2 pct. (Irland). Den

gennemsnitlige rentesats er folgelig 5,8 pct., og ved at tilleegge 2 procentpoint fas referenceverdien

7,8 pct.

Rentesatserne er malt pad grundlag af harmoniserede langfristede rentesatser, som er udviklet med det

formal at vurdere konvergens (jf. anneks 2 til dette kapitel)

Som neavnt ovenfor refererer traktaten
eksplicit til "den varige karakter af konver-
gens”’ som afspejlet i de langfristede ren-
tesatser. Udviklingen over referenceperi-
oden fra februar 1997 til januar 1998 er
derfor vurderet i lyset af udviklingen i de
langfristede rentesatser gennem 1990’erne

og de vaesentligste faktorer bag rentespaen-
dene i forhold til EU-landene med de
laveste lange renter.

Endelig kraver traktatens artikel 109, stk.
|, at rapporten ogsd skal omhandle en
rekke andre faktorer, nemlig “ECU'ens



udvikling, resultaterne af markedsintegra-
tionen, situationen for og udviklingen i
betalingsbalancens Igbende poster og en
redeggrelse for udviklingen i enhedslgnom-
kostningerne og andre prisindeks”. Disse
faktorer er gennemgéet i landekapitlerne

under de enkelte kriterier nevnt ovenfor,
mens udviklingen i ECU’en omhandles
saerskilt i anneks 2 til dette kapitel.

Hvert landekapitel afsluttes med en op-
summering.
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2 Vurdering af vaesentlige aspekter for den skonomiske

konvergens i 1998

BELGIEN
Prisudvikling

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 var den gennemsnitlige inflation
i Belgien, malt ved det harmoniserede
forbrugerprisindeks (HICP), 1,4 pct., dvs.
klart lavere end referenceveerdien pa 2,7
pct. Det samme gjorde sig geeldende i
kalenderdret 1997. | 1996 var den
gennemsnitlige HICP-inflation 1,8 pct. (se
tabel |). Set over de seneste to ar var
HICP-inflationen i Belgien pa et niveau, der
normalt anses som foreneligt med
prisstabilitet.

| tilbageblik har inflationen i Belgien, opgjort
ved hjelp af det nationale forbruger-
prisindeks, veeret faldende siden begyndel-
sen af 1990’erne (se figur |). Den aftagende
inflation afspejler en raekke vigtige politik-
valg, herunder iszr at pengepolitikken siden
midten af 1980'erne har veeret tilrettelagt
med henblik pa at sikre prisstabilitet. Siden
1990 har denne politik haft som malsatning
at opretholde et snavert band mellem
belgiske franc og D-mark inden for
rammerne af ERM. Forfelgelsen af denne
malsetning er blevet understgttet bla.
gennem vedtagelse af lovgivning, der
begraenser |gnstigninger til, hvad der opnds
hos Belgiens vigtigste handelspartnere samt
ved en reduktion af arbejdsgiveres bidrag
til social forsikring. Derudover har den
makrogkonomiske udvikling bidraget til at
mindske det opadgdende pres pd priserne.
Serligt under recessionen i 1993 fremkom
et negativt produktionsgab (se tabel 2), og
dette forblev stort i de folgende ar pa
trods af en stigning i BNP-vaeksten. Det er
pd denne baggrund, at vaksten i lgnninger
og arbejdsgiverbidrag pr. ansat gradvist er
aftaget. Vaksten i enhedslgnomkostnin-
gerne faldt til nasten nul i 1994 og har
veeret lav siden. Aftagende eller stort set
stabile importpriser gennem det meste af

1990’erne har indvirket gunstigt pa
kontrollen over inflationen, selvom vaksten
i importpriserne accelerede i 1997. Lav
inflation ses ogsa i andre relevante prisindeks
(se tabel 2).

De seneste tendenser og prognoser tyder
pd, at forbrugerprisinflationen (malt som
den procentvise &ndring i forhold til samme
maned aret for) er aftaget til omkring 2
pct., og der er, jf. indikatorerne vist i tabel
3a, ingen tegn pa opadgdende pres i den
nermeste fremtid. Prognoser tyder pa en
inflation p& omkring 12 pct. i 1998 og
1999 (se tabel 3b).

Pa lidt lengere sigt er bl.a. tilretteleggelsen
af den mellemlange- og langsigtede
finanspolitik af betydning for opretholdelsen
af prisstabilitet i Belgien. | den nuvarende
situation med hgj ledighed i Belgien vil det
ligeledes veere vigtigt at styrke gkonomisk-
politiske tiltag, der sigter mod at forbedre
arbejdsmarkedets funktionsmade.

Udviklingen i de offentlige finanser

| referencedret 1997 var underskuddet pa
de offentlige finanser 2,1 pct. af BNP, dvs.
mindre end referencevardien pa 3 pct.
Geelden var 122,2 pct. af BNP, dvs. langt
over referencevaerdien pa 60 pct.

Sammenlignet med aret for blev
budgetunderskuddet mindsket med ||
procentpoint og gaelden med 4,7

procentpoint. | 1998 ventes budgetunder-
skuddet at falde til 1,7 pct. af BNP, mens
gelden forventes at falde til 118, pct. af
BNP. | 1996 og 1997 oversteg budget-
underskuddet de offentlige investeringer
med henholdsvis 2,0 procentpoint og
0,7 procentpoint malt i forhold til BNP
(se tabel 4).

| tilbageblik faldt den belgiske geeldskvotient
med 3,5 procentpoint fra 1990 til 1997.



Geeldskvotienten steg fra 125,7 pct. i 1990 til
1352 pct.i 1993, hvorefter den faldt uafbrudt
arforartil 122,2 pct.i 1997, dvs. et fald pd 13
procentpoint over fire ar (se figur 2a). Som
det fremgar mere detaljeret af figur 2b, var
det primeere budgetoverskud ikke tilstreekkeligt
til at opveje de betydelige gzldsforggende
effekter fra den negative vaekst-renteforskel i
begyndelsen af 1990’eme. | modsatning
hertil kompenserede hgjere primare
budgetoverskud siden 1993 for den negative
effekt fra vaekst-renteforskellen, en effekt der
i 1997 begyndte at aftage. Herudover bidrog
“stock-flow-justeringer” til en reduktion af
bruttogeelden i 1996 primeert som folge af
finansielle transaktioner (salg af aktiver ejet af
staten eller centralbanken). Mgnstret fra
begyndelsen af 1990’erne indikerer de risici,
der kan opsta for de offentlige finanser, nar
den makrogkonomiske udvikling forveerres
og stedpuden i form af den primare
budgetbalance er utilstraekkelig til at modvirke
denne effekt. | den forbindelse kan det
bemearkes, at andelen af gald med kort
restlebetid har veret faldende siden
begyndelsen af 1990'erne, og dermed er den
gennemsnitlige restlgbetid steget (se tabel 5).
Med hensyn til 1997 er andelen af geeld med
kort restlgbetid stadig relativt hgj og i lyset af
det nuvaerende niveau for geeldskvotienten er
de offentlige finanser meget falsomme over
for rentezndringer. P& den anden side er
andelen af gzld denomineret i udenlandsk
valuta lav i Belgien og de offentlige finanser er
derfor relativt ufalsomme overfor valutakurs-
endringer.

Gennem 990’ermne har man kunnet iagttage
et menster, hvor budgetunderskuddet som
andel af BNP farst forvaerredes og derefter
forbedredes. Efter et underskud pé 5,5 pct. af
BNP i 1990 forvaerredes budgetunderskuddet
til 7,1 pct. af BNP i 1993, Siden er
budgetunderskuddet faldet ar for ar til 2,1
pct. af BNP i 1997 (se figur 3a). Som det
fremgdr mere detaljeret af figur 3b, der
fokuserer pa endringerne i budgetunder-
skuddet, bidrog konjunktur-athzengige faktorer
i 1993 i betydelig grad til forggelsen af
underskuddet. De konjunktur-uafhzngige

forbedringer kunne afspejle en strukturel
udvikling mod mere balancerede offentlige
finanser og/eller en raekke tiltag med
midlertidig virkning. De foreliggende
oplysninger viser, at sddanne tiltag mindskede
budgetunderskuddet med 0,3 procentpoint i
1997 sammenlignet med 0,4 procentpoint i
1996. Disse havde hovedsageligt karakter af
engangseffekter. Dette betyder, at de
kompenserende tiltag inkluderet i budgettet
for 1998 ngdvendigvis md realiseres i 1998
for at holde de offentlige finanser pa det rette
spor.

For sa vidt angdr udviklingen i andre
finanspolitiske indikatorer, fremgar det af
figur 4, at de samlede offentlige udgifter som
andel af BNP vedvarende steg mellem 1990
og 1993. | en situation med hgj og voksende
arbejdslgshed, steg de lgbende overfersler til
husholdningerne samt det offentlige forbrug
(se tabel 6). | de efterfolgende ar faldt de
samlede offentlige udgifter som andel af
BNP, hovedsageligt pa grund af en reduktion
i rentebetalinger og i mindre udstreekning en
reduktion i transfereringer. | 1997 var de
samlede offentlige udgifter som andel af BNP
mindre end i begyndelsen af 1990'erne,
primert som felge af en reduktion i
rentebetalingerne. Mens en vyderligere
reduktion i rentebetalingerne kan forventes i
takt med at geelden reduceres, vil et fortsat
fald i de samlede offentlige udgifter, som
andel af BNP, kreeve ekstra tilpasninger i
samtlige udgiftsposter pa neer investeringerne,
som allerede er lave. De offentlige indtegter
som andel af BNP, der steg frem til 1994 og
har veeret stort set uandrede siden, har
muligvis ndet en sterrelse, som er skadelig for
vaeksten.

lfalge den belgiske finanspolitiske strategi for
det mellemlange sigt som prasenteret |
konvergensprogrammet for 1997-2000
udgivet i december 1996, ventes den faldende
udvikling i underskudskvotienten og
geeldskvotienten at fortseette i 1998. Budgettet
for 1998 er klart forud for programmet. Det
forudser en vyderligere reduktion i
underskudskvotienten il |,7 pct, som afspejler

41



42

den planlagte stigning i det primere
budgetoverskud til 6,0 pct. af BNP og et
yderligere fald i rentebetalingerne. De samlede
indteegter fra den federale regering og det
sociale sikringssystem ventes at falde med 0,5
procentpoint, i overensstemmelse med den
planlagte reduktion i de primaere udgifters
andel af BNP. | budgettet for 1998 er tiltag
med midlertidig virkning blevet yderligere
reduceret til 0,2 pct. af BNP. Ifglge nuvaerende
planer, og hvis antagelserne for den
gkonomiske veaekst opfyldes, forventes
underskudskvotienten at veere 1,0 pct. i 2000
og geldskvotienten at vaere 1110 pct,
afhengigt af den gkonomiske udvikling.
Sammenlignet med fremskrivningere af den
offentlige budgetsaldo i konvergensprogram-
met for 1999-2000, er der et behov for en
betydelig yderligere konsolidering for at
opfylde den mellemfristede malsaetning i
stabilitets- og vakstpagten, om en
budgetsaldo, der er tet pd balance eller i
overskud fra 1999.

For lande med en galdskvotient pa over
|00 pct., presenteres to typer af
beregninger med hensyn til de fremtidige
muligheder for at reducere geeldskvotienten
til referencevaerdien pa 60 pct. Antages
det, at de offentlige finanser og galden i
1998 udvikler sig som skennet af Europa-
Kommissionen, fremgar det af tabel 7,
hvilke budgetoverskud, der vil vere
konsistente med en konvergens af
geldskvotienten til 60 pct. i lgbet af
forskellige tidsrum. Fokuseres der
eksempelvis pa en periode pd 10 ar, dvs. at
gelden reduceres til 60 pct. af BNP i 2007,
kreeves der fra 1999 arlige budgetoverskud
pa 2,7 pct. af BNP (se tabel 7a) eller arlige
primare budgetoverskud pad 8,0 pct. af
BNP (se tabel 7b). Dette skal sammenlignes
med et skennet budgetunderskud pa 1,7
pct. af BNP og et primart overskud pa 6,0
pct. af BNP for 1998, dvs. forskellen er
henholdsvis 4,4 procentpoint og 2,0
procentpoint.

En anden type beregninger (se figur 5)
viser, at en opretholdelse af budgetunder-

skuddet pa I,7 pct. af BNP for 1998 i de
felgende ar kun vil reducere gaeldskvotienten
til 93,4 pct. i labet af 10 ar; referencevardien
pa 60 pct. ville nds i 203 1. En opretholdelse
af det primare budgetoverskud pa 6,0 pct.
af BNP i 1998 vil reducere galden til 79,6
pct. af BNP i Igbet af 10 ar; i dette tilfelde
ville referenceveerdien nas i 2012. Endelig
vil budgetbalance fra 1999 og frem
nedbringe galden til 80,7 pct. af BNP i
lgbet af 10 ar, og referencevardien pa 60
pct. vil nds i 2015.

Sadanne beregninger er baseret pd en
normativ antagelse om en konstant nominel
rente pa 6 pct. (gennemsnitlige reale
omkostninger pa den offentlige sektors
geeld pd 4 pct. og en inflation pa 2 pct.) og
en antagelse om en konstant vaekst i realt
BNP pa 2,3 pct, svarende til Kommissionens
skan for 1998. Der er ikke taget hensyn til
stock-flow-justeringer. Mens sadanne
beregninger er rent illustrative, og pd ingen
mdade kan betragtes som prognoser,
illustrerer de hvorfor en fortsat betydelig
konsolidering skal vere sa meget desto
mere bestemt og varig jo hgjere geelden er
i udgangspunktet, nar gaelden skal reduceres
til 60 pct. af BNP inden for et passende
tidsrum.

En understregning af behovet for
vedvarende konsolidering gennem en
lzengere periode resulterende i betydelige
og stigende budgetoverskud er meget vigtig
i Belgiens tilfelde, hvor den store gald
ellers vil leegge en varig byrde pd den
gkonomiske politik og hele gkonomien.
Som det tidligere har veeret set, sd gger et
hejt geeldsniveau den finanspolitiske stillings
sarbarhed overfor uventede sted og @ger
derved risikoen for en pludselig forveerring
af de offentlige finanser. Som pavist i tabel
8 ventes fra omkring 2010 en markbar
aldring af befolkningen og pa baggrund af
et ufinansieret pensionssystem forventes
de offentlige pensionsudgifter som andel af
BNP at stige, specielt hvis de nuveerende
normer for ydelser lades uzndrede. Det vil
kun veere muligt at modstd den samlede



byrde i forbindelse med befolkningens
aldring, hvis der forinden den demografiske
situation andres, er skabt tilstraekkeligt
raderum i de offentlige finanser.

Valutakursudviklingen

Den belgiske franc har deltaget i ERM siden
etableringen den 3. marts 1979, dvs. i
meget mere end to ar fgr undersggelsen
(se tabel 9a). Som tidligere nzvnt, har den
belgiske pengepolitik veeret rettet mod at
holde den belgiske franc taet knyttet til D-
mark i ERM. Fokuseres der pa
referenceperioden fra marts 1996 til februar
1998, har valutaen normalt veeret handlet
tet pad centralkurserne over for andre
ERM-valutaer og meget tet pd central-
kurserne over for D-mark, hollandske gylden
og estrigske schilling (se figur 6 og tabel
9a). Den belgiske franc har i enkelte tilfeelde
vaeret handlet uden for et snavert band
omkring centralkurserne over for forskellige
medlemsvalutaer. De maksimale op- og
nedadgdende afvigelser fra centralkursen,
beregnet pa basis af et glidende gennemsnit
over |0 bankdage, var henholdsvis 2,5 pct.
og -3,0 pct. ndr der ses bort fra den
uafthangigt opadgdende trend for det irske
pund (se tabel 9a). Perioderne med
afvigelser var midlertidige, volatiliteten i
valutakursen over for D-mark var til
stadighed meget lav (se tabel 9b), og de
korte rentespand over for de EU lande,
der har de laveste korte renter, var
ubetydelige. | referenceperioden har Belgien
ikke devalueret sin valutas bilaterale
centralkurs overfor noget andet medlems-
lands valuta.

| en mere langsigtet sammenhang viser mal
for den reale effektive kurs for den belgiske
franc over for valutaerne for de govrige
medlemslande, der deltager i ERM, jf. tabel
|0, at det nuvaerende niveau er teet pa de
historiske veerdier. Med hensyn til andre
eksterne forhold har Belgien opretholdt
store betalingsbalanceoverskud, en situation
som afspejles i en stadig forbedring af

nettotilgodehavendet over for udlandet
(se tabel I I). Det bar bemarkes, at Belgien
er en lille aben gkonomi, som i henhold til
de senest tilgengelige tal har en eksport,
der som andel af BNP udggr 84 pct., mens
importen er pad 79 pct. af BNP. Intra EU-
handlen er pa 70 pct. for eksportens
vedkommende og 74 pct. for importen.

Udviklingen i den lange rente

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 har den lange rente i Belgien i
gennemsnit vaeret 5,7 pct.,, og var hermed
klart under referenceveerdien pa 7,8 pct. i
henhold til rentekriteriet, som er fastlagt
udfra de 3 medlemslande, som har klaret
sig bedst med hensyn til prisstabilitet. Det
samme var tilfeeldet i hele 1997 og i 1996
(se tabel 12).

Den lange rente har i hovedtrek veret
faldende siden begyndelsen af 1990'erne
(se figur 7a). Samtidigt har man kunnet
iagttage en relativt teet konvergens mellem
den lange rente i Belgien og renterne i de
EU-lande, som siden 1990’ernes begyndelse
har haft de laveste obligationsrenter. |
lgbet af de sidste to ar er spandet
indsnaevret til naesten nul (se figur 7b).
Hoveddrsagerne til denne udvikling var den
gunstige udvikling i inflationstakten, den
relativt stabile belgiske franc, forfalgelsen af
samme pengepolitiske stramhed som i de
tidligere naevnte lande, en reduktion af de
offentlige budgetunderskud og forbedringen
af betalingsbalancens lgbende poster.

Konkluderende sammenfatning

| referenceperioden har Belgien opndet en
HICP-inflation pa 1,4 pct., hvilket er klart
under referenceverdien fastlagt i traktaten.
Veksten i enhedslanomkostningerne er
dempet, og lav inflation ses ogsd i andre
relevante prisindeks. Der er ingen tegn pa
et umiddelbart opadgdende pres pa
inflationen; ifelge prognoser vil inflationen
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vaere omkring |2 pct. i 1998 og 1999. Den
belgiske franc har deltaget i ERM i meget
mere end to ar. | referenceperioden har
den stort set veeret stabil og generelt tet
pa de uendrede centralkurser, uden at der
har veaeret behov for understgttende tiltag.
Niveauet for den lange rente har veeret 5,7
pct., dvs. klart under referenceveerdien.

Belgien opndede et budgetunderskud pa
2,1 pct. af BNP i 1997, dvs. under
referencevardien, og der ventes et
yderligere fald til 1,7 pct. af BNP i 1998.
Gealdskvotienten ligger langt over
referencevaerdien pd 60 pct. Efter at den
kulminerede i 1993, faldt geeldskvotienten
med 13,0 procentpoint til 122,2 pct. i
1997. Der ventes et yderligere fald til
[18,1 pct. af BNP i 1998. Trods
bestrebelserne og den betydelige
bevegelse mod en forbedring af de
offentlige finanser, ma der ngdvendigvis
vere en fortsat bekymring over, hvorvidt
geeldskvotienten vil “mindskes tilstreekkeligt
og nezrme sig referenceveerdien med en

tilfredsstillende hastighed”, og hvorvidt de
offentlige finansers stilling er holdbar. Disse
spergsmal ma derfor fortsat vere en
hovedprioritet for de belgiske myndigheder.
Fastholdelsen af et primert overskud pa
mindst 6 pct. af BNP om aret og opnaelse
af betydelige og stigende offentlige
budgetoverskud er ngdvendige for handfast
at kunne reducere galdskvotienten til 60
pct. inden for et passende tidsrum. Dette
skal sammenholdes med et faktisk
budgetunderskud pa 2,1 pct. af BNP i 1997
sa vel som et forventet underskud pa |,7
pct. i 1998. Stabilitets- og veekstpagten
forudsaetter desuden, som en mellemfristet
malsaetning, en budgetsaldo, der er tet pa
balance eller i overskud.

Med hensyn til andre faktorer, oversteg
underskudskvotienten de offentlige
investeringer i forhold til BNP, mens Belgien
har opretholdt store overskud pa
betalingsbalancens Igbende poster og har
et stort nettotilgodehavende i udlandet.
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1 Prisudvikling

Belgien: HICP-inflation

(arlige procentvise cendringer)

1996 1997 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98  Feb 97. - jan. 98

HICP-inflation 1,8 1,5 I3 0,9 0,5 [,4
Referenceveerdi 2,5 2,7 - - - 2,7
Kilde: Europa-Kommissionen.
Belgien: Prisudvikling
(&rlige procentvise andringer)

Forbrugerprisindeks Enhedslgnomk. Importpriser

8

6 N\
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Kilde: Nationale data.



Belgien: Mal for inflation og relaterede indikatorer
(arlige procentvise cendringer, medmindre andet er angivet)

[990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Mal for inflation

Forbrugerprisindeks (CPI) 34 3.2 2,4 2,8 2,4 [,5 2,1 [,6
Nettoprisindeks® 3,1 3,1 23 2,4 [,6 [,5 L5 14
Forbrugsdeflator 3,3 3,3 2,3 3,5 2,8 [,7 2,3 1,6
BNP-deflator 3,1 32 3,6 4,2 2,3 [,7 L6 14
Producentpriser 00 -10 -00 -I5 |7 2,3 0,7 I,9
Relaterede indikatorer

Vaekst i realt BNP 3,0 [,6 L5 -15 2,4 2,1 15 27
Produktionsgab (procentpoint) 2,9 2,4 20 -4 -10 -09 -I5 -10
Ledighedsgrad (pct.) 6,7 6,6 73 88 10,0 9,9 98 95
Enhedslgnomkostninger, hele gkonomien 3,8 6,8 4,0 57 0,3 2 -02 05
Lon og arbejdsgiverbidrag, pr. besk., hele gk. 6,1 7.9 59 5,1 3,6 3,2 [ 28
Arbejdsproduktivitet, hele gk. 23 1 [,8 -06 34 2,0 I3 23
Importpriser -5 -06 29 -26 0,9 1,0 20 45
Valutakursappreciering®© 49 -02 2,0 1,0 [,6 42  -19 -40
Pengemaengde (M3H)© 10,2 59 4,4 9,2 76  -60 68 64
Aktiekurser 82 -76 -5 105 15 -22 205 339
Huspriser 9,2 6,6 9,1 6,6 7,7 4,6 45 35

Kilde: Nationale data undtagen realt BNP og produktionsgab (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998) og valutakurs (BIS).
(a) Delvist skannet.
(b) Nationale skgn.
(c) Nominel effektiv valutakurs over for 25 industrialiserede lande.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn indikerer en appreciering (depreciering).
(d) Nationale harmoniserede data.

Belgien: Seneste inflationstendenser og prognoser
(drlig procentvis eendring, med mindre andet er angivet)

(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne
Sep. 97 Okt. 97 Nov.97 Dec.97 Jan. 98

Nationalt forbrugerprisindeks (CPI)

Arlig procentvis @ndring [,6 [,3 |4 [,2 0,4
/Endring i gns. for de seneste 3 maneder i forhold

til de forrige 3 maneder, arsrate, seesonkorrigeret 24 [,6 1,2 1,0 0,6
/Endring i gns. for de seneste 6 maneder i forhold

til de forrige 6 maneder, arsrate, seesonkorrigeret [ 1,2 l,4 [,4 [,4

Kilde: Nationale ikke-harmoniserede data.

(b) Prognoser for inflationen

1998 1999
Europa-Kommissionen (forar 1998), HICP [,3 [,5
OECD (December 1997), forbrugsdeflator [,6 [,6
IMF (Oktober 1997), CPI [,9 .

Kilde: Europa-Kommissionen (forar 1998), OECD og IMF.
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Il Udviklingen i de offentlige finanser

Tabel 4

Belgien: Offentlige finanser
(procent af BNP)

1996

1997

1998@

Offentligt overskud (+) / underskud (-)
Referenceveerdi

Overskud (+) / underskud(-) fratrukket offentlige investeringsudgifter®

Offentlig bruttogaeld
Referenceveaerdi

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

(a) Europa-Kommissionens fremskrivninger.

(b) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.

Belgien: Offentlig bruttogadd
(procent af BNP)

(a) Niveau

140

-3,2

-2,0
1269
60

-2,1

-0,7
22,2
60

-1,7

18,1
60

130 /

\

1990 1991 1992 1993

(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer
- Primaer balance

Vekst-rente forskel

1994

Samlet &ndring

- Stock-flow-justeringer

1995

1996

1997

0 e |

- N ENE =u

1991 1992 1993

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

1994

1995

1996

1997

Anm.: | figur 2b angiver negative vaerdier bidrag fra de respektive faktorer til en nedbringelse af gaeldskvotienten, mens positive verdier angiver

bidrag til en stigning.



Belgien: Den offentlige bruttogaelds sammensatning

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Geaeld i alt (pct. af BNP) 1257 127,5 1290 1352 1335 I31,3 1269 1222
Sammensatning pa valuta (pct. af total)
| indenlandsk valuta 862 873 89,1 849 870 897 930 927
| udenlandsk valuta 138 127 109 151 130 103 70 73
Indenlandsk ejerskab (pct. af total) 803 766 77,6 757 779 77,7 7872 .
Gennemsnitlig lgbetid® (ar) . 34 39 4,5 4,6 4.8 45 43
Sammensatning pa lgbetid® (pct. af total)
Kortfristet® (<1 &r) 393 336 316 343 307 249 236 246
Mellemfristet (1-5 &r) 31,8 371 369 305 310 331 373 357
Langfristet ( >5 ar) 289 293 31,5 352 383 420 39,1 397

Kilde: Nationale data, undtagen gald i alt (Europa-Kommissionen (prognose forar 1998)). Data ultimo dret. Afvigelser i totaler skyldes
afrunding.

(a) Restlgbetid. Kun statsgeeld.

(b) Inklusive variabelt forrentet geeld.

Belgien: Offentligt overskud (+) / underskud (-)
(procent af BNP)

(a) Niveau

’ |
-6 —_— /

/

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige andringer og underliggende faktorer

[ | Konjunkturafh. faktorer Konjunkturuafhaengige faktorer Samlet a&ndring

3

2

|

0

E— I — I
-l
-2
3
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Anm.: | figur 3b angiver negative veerdier bidrag til en stigning i underskuddet, mens positive vaerdier angiver bidrag til et fald.
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Belgien: Offentlige udgifter og indtaagter
(procent af BNP)

— Udgifter i alt Indtaegter i alt
60
55
50
45
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Tabel 6
Belgien: Den offentlige sektors budgetstilling
(procent af BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Indtaegter i alt 478 48,0 48,0 487 495 496 49,7 499
Skatter 289 285 284 287 303 304 307 313
Sociale bidrag 170 176 178 182 177 17,7 174 172
Andre Igbende indtegter [,8 [,9 [,8 1,8 1,5 [,5 [,6 |4
Udgifter i alt 532 542 549 558 544 535 529 520
Legbende overfersler 270 280 280 284 280 279 282 278
Faktiske renteudgifter 05 10,1 107 10,7 100 9,0 85 79
Offentligt forbrug 140 144 142 147 146 147 145 145
Kapitaludgifter, netto 1,8 1,8 2,0 2,1 1,8 1,9 7 1.8
Overskud (+) eller underskud (-) 55 63 -69 -7 49 -39 32 -2
Primeer balance 50 3,8 3,8 3,6 5,1 5,1 53 58
Overskud (+) eller underskud (-),
fratrukket offentlige investeringsudgifter® 56 33 25 20 -07

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger. Afvigelser i totaler skyldes afrunding.
(a) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er hgjere end investeringsudgifterne.



Belgien: Beregninger vedr. geldskonvergens

(a) Baseret pa den offentlige sektors saldo

(procent af BNP)
Bruttogeeld Offentlige sektors saldo Budgetbalance konsistent med
(underskud: (-); overskud (+)) en reduktion af geelden til
60 pct. af BNP i@
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
122,2 18,1 -2,1 -1,7 10,6 2,7 0,5

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

(a) Beregningerne viser, at gaeldskvotienten vil falde til 60 pct. i henholdsvis 2002, 2007 and 2012, hvis den offentlige sektors saldo i 1998
er som skgnnet og derefter udviser et overskud pa henholdsvis 10,6 pct, 2,7 pct. og 0,5 pct. af BNP fra og med 1999. De
underliggende antagelser er en veaekst i realt BNP pd 2,3 pct. i 1998, som skgnnet af Kommissionen, og en inflation pa 2 pct. Der er set
bort fra stock-flow justeringer.

(b) Baseret pa den offentlige sektors primere balance

(procent af BNP)
Bruttogeeld Primer balance Primer balance konsistent med
en reduktion af geelden til
60 pct. af BNP i@
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
1222 18,1 58 6,0 16,2 8,0 57

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

(a) Beregningerne viser, at gaeldskvotienten vil falde til 60 pct. i henholdsvis 2002, 2007 and 2012, hvis den primare balance i 1998 er
som skannet og derefter udviser et overskud p& henholdsvis 16,2 pct., 8,0 pct. og 5,7 pct. af BNP fra og med 1999. De underliggende
antagelser er en vakst i realt BNP pa 2,3 pct. i 1998, som skennet af Kommissionen, og en inflation pa 2 pct. og en nominel rente pa
6 pct. Der er set bort fra stock-flow justeringer.

Belgien: Potentiel fremtidig gad dskvotient under alternative antagel ser
(procent af BNP)

- Konstant offentlig saldo - Konstant primaer balance Balanceret budget

125

100

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

Anm.: | de tre scenarier antages en geeldskvotient pa | 18,1 pct. for 1998, som skennet. Derudover antages en fortszttelse over den betragtede
periode af enten en offentlig saldo pa -1,7 pct. af BNP, eller en primzr balance pa 6,0 pct. af BNP, eller alternativt at budgettet balancerer fra og
med 1999. De underliggende antagelser er en fortsat vaekst i realt BNP som i 1998 pd 2,3 pct. som skznnet af Kommissionen; en inflation pa 2
pct; og i tilfeeldet med en konstant primaer balance en nominel rente pé 6 pct. Der er set bort fra stock-flow justeringer.
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Tabel 8

Belgien: Fremskrivning af forsergerbyrden

1990 2000 2010 2020 2030

Forsgrgerbyrden (andel af befolkningen over
64 ar i forhold til andelen mellem |5 og 64 ar) 224 25,1 256 319 4l

Kilde: Bos, E. og andre (1994), World population projections 1994-95, Verdensbanken, Washington DC.



111 Valutakursudviklingen

Tabel 9

(a) Belgien: Valutakursstabilitet
(1. marts 1996 - 27. februar 1998)

Medlemsskab af ERM Ja
Medlem siden [3. marts 1979
Devaluering af bilateral centralkurs pa landets eget initiativ Nej

Maksimal afvigelse opad (+) og nedad (-) fra centralkurserne i
ERM-béndet, pct. mod®

danske kroner [,6 -0,3
D-mark 04 -0,
spanske pesetas 0,2 -2,0
franske franc 2,5 -0,3
irske pund 4,2 -10,6
italienske lire [ -1,9
hollandske gylden 0,1 -0,5
ostrigske schilling 04 -0,
portugisiske escudos [,4 -2,7
finske mark -0,2 -3,0

Kilde: Europa-Kommissionen og EMI-beregninger.
(a) Daglige observationer, glidende gennemsnit over |0 bankdage. Afvigelser over for finske mark vedrgrer perioden fra 14. oktober
1996 og frem mens afvigelserne over for italienske lire vedrgrer perioden fra 25. november 1996 og frem.

(b) Vesentlige indikatorer for valutakursspandinger for belgiske franc

3-maneders gennemsnit til ultimo: Maj 96 Aug. 96Nov. 96 Feb. 97 Maj 97 Aug. 97Nov. 97Feb. 98
Valutakursvolatilitet® 0,2 0,2 0,2 03 0,1 0,1 02 0,1
Spaend mellem Korte renter® -0,2 -0,2 -0,2 -0, | 0,0 02 02 0,0

Kilde: Europa-Kommissionen, nationale data og EMI-beregninger.

(a) Méanedlige standardafvigelser pa daglige procentvise @ndringer i valutakursen i forhold til D-mark, &rsniveau i pct.

(b) Forskel mellem 3-mdrs. pengemarkedsrenter og et vejet gennemsnit af tilsvarende renter i Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og
Dstrig, procentpoint.
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Belgiske franc: Afvigelser frade bilaterale centralkurser i ERM
(daglige observationer; procent; 1. marts 1996 til 27. februar 1998)
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Kilde: Europa-Kommissionen.
Anm.: Afvigelserne over for den finske mark vedrgrer perioden fra 14. oktober 1996 og frem, mens afvigelser over for italienske lire vedrarer
perioden fra 25. november 1996 og frem.

Tabel 10
Belgiske franc: Mal for den reale effektive valutakurs over for ERM-medlemslande
(mdnedlige data; procentvise afvigelser; februar 1998 sammenlignet med forskellige benchmark-perioder)

Gennemsnit Gennemsnit  Gennemsnit
apr. /3-feb. 98  jan. 87-feb. 98 1987
Reale effektive valutakurser:

Baseret pa forbrugerpriser -2,9 -0,3 -0,4
Baseret pad producent-/engrospriser -8,6 05 09
Memo:

Nominel effektiv valutakurs 3,2 2,3 56

Kilde: BIS og EMI-beregninger.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).

54



Belgien: Udvikling i eksterne forhold

(procent af BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bet.bal. Igbende saldo plus ny kapitalpost® 1,8 2,3 2,8 5,0 5,1 42 42 47
Nettotilgodehavende i (+) eller geld til (-) iudl® 42 78 104 151 155 162 179 219
Eksport (varer og tjenester)@ 682 692 706 712 761 796 810 836
Import (varer og tjenester)®© 659 66,7 685 690 729 758 768 789

Kilde: Nationale data, bortset fra eksport og import (Europa-Kommissionen, prognose fordr 1998).

(a) Delvist skennet.

(b) Jf. 5. udgave af IMFs betalingsbalancemanual, hvilket begrebsmaessigt svarer til betalingsbalancens lgbende poster i manualens tidligere
udgaver. Data til og med 1994 inkluderer Luxemburg.

(c) International investeringsposition (lIP) som defineret af IMF (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller nsermest mulige
substitut.

(d) I 1996 var andelen af vareeksport til EU-lande 70,4 pct. af den samlede BLEU nationale vareeksport; Direction of Trade Statistics
Yearbook 1997, IMF.

(e) 1 1996 var andelen af vareimport fra EU-lande 73,6 pct. af den samlede BLEU nationale vareimport; Direction of Trade Statistics
Yearbook 1997, IMF.
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IV Udviklingen i den lange rente

Belgien: Lang rente
(procent)

1996 1997 Nov.97 Dec.97 Jan.98 Feb. 97 - jan. 98

Lang rente 6,5 58 57 55 52 57
Referenceveerdi 9,1 8,0 - - - 7.8

Kilde: Europa-Kommissienon.

(a) Belgien: Lang rente
(mé&nedsgennemsnit; procent)
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(b) Belgien: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigel se fra EU-lande med laveste renter*

(manedsgennemsnit, procentpoint)

Lang rente ——— Forbrugerprisinflation

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Renter: Europa-Kommissionen (hvor disse ikke er tilgaeengelige er bedst sammenlignelige data anvendt); de anvendte forbrugerprisdata er
ikke-harmoniserede nationale data.
* Vejet gennemsnit for Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og @strig.



DANMARK

Prisudvikling

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 var den gennemsnitlige inflation
i Danmark, malt ved det harmoniserede
forbrugerprisindeks (HICP), 1,9 pct., dvs.
klart lavere end referenceveerdien pd 2,7
pct. Det samme gjorde sig geldende i
kalenderdret 1997. | 1996 var den
gennemsnitlige HICP-inflation 2,1 pct. (se
tabel |). Set over de seneste to ar har
HICP-inflationen i Danmark veeret pa et
niveau, der normalt anses som foreneligt
med prisstabilitet.

| tilbageblik har inflationen i Danmark, malt
ved det nationale forbrugerprisindeks, ligget
stabilt omkring 2 pct. siden 1992 (se figur
). Denne generelt lave inflation afspejler
en raekke vigtige politik-valg herunder iszr,
at pengepolitikken har veret tilrettelagt
med henblik pé at holde kronekursen stabil
over for de starkeste ERM-valutaer.
Derudover har finanspolitikken i de seneste
ar bidraget til at mindske risikoen for
inflation. Ogsd arbejdsmarkedsreformer,
bide i 1980'erne og i 1990’erne, har
medvirket til en stabilisering af den lave
inflation. Frem til 1993 bidrog den
makrogkonomiske udvikling til at mindske
det opadgdende pres pa priserne, idet
vaeksten i BNP var lav. om end positiv (se
tabel 2). Selvom Danmark var mindre
pavirket af lavkonjunkturen i 1993 end de
gvrige medlemslande, ggedes det negative
produktionsgab i 1992-93. Siden 1994 har
et robust opsving imidlertid taget form,
ledsaget af en eliminering af produktions-
gabet. En moderat vaekst i enhedslgnom-
kostningerne og faldende eller stort set
stabile importpriser gennem stgrstedelen
af 1990’erne har medvirket til at holde
inflationen under kontrol. Imidlertid er
vaeksten i bade enhedslgnomkostninger og
importpriser accelereret i 1997. Den lave
inflationstakt ses ogsd i andre relevante
prisindeks, selvom nettoprisindekset er

steget stot siden 1993 og oversteg 2 pct. |
1997 (se tabel 2).

Tendenser og prognoser for forbruger-
prisinflationen (malt som den procentvise
e&ndring i forhold til samme méned aret
for) viser et fald til under 2 pct. og ingen
tegn pa et opadgdende pres i den nermeste
fremtid med baggrund i indikatorerne vist i
tabel 3a. Prognoser tyder pa en stigning i
inflationen til noget over 2 pct. i 1998 og
lidt hgjere i 1999 (se tabel 3b). | denne
periode er truslerne mod prisstabilitet
knyttet til en indsnaevring af produktions-
gabet, et stramt arbejdsmarked og
udviklingen i ejendomspriserne og priserne
pa finansielle aktiver.

Pa lengere sigt, og uanset at Danmark ikke
har til hensigt at deltage i den falles
pengepolitik, ma landets teette valutariske
og gkonomiske tilknytning til andre EU-
lande formodes at rimeliggere, at bade
pengepolitikken og den gvrige gkonomiske
politik er indrettet tet efter den forte
politik i euroomradet, med opnéelsen af
prisstabilitet via stabile valutakurser som
den mest passende politiske malsatning.
Lav indenlandsk inflation skal ogsa
understattes af en passende finanspolitik
og af skonomisk-politiske tiltag, der sigter
mod at @ge konkurrencen pa produktmar-
kederne og yderligere mindske stivhederne
pd arbejdsmarkedet.

Udviklingen i de offentlige finanser

| referencedret 1997 var der et overskud pa
de offentlige budgetter pa 0,7 pct. af BNP.
Referencevardien for budgetunderskud pa 3
pct. af BNP blev sdledes rigeligt overholdt,
mens gaelden var 65,1 pct. af BNP, dvs. over
referencevaerdien pa 60 pct. Sammenlignet
med dret fer blev de offentlige budgetter
forbedret med 1,4 procentpoint, mens
geeldskvotienten faldt med 5,5 procentpoint. |
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1998 ventes budgetoverskuddet at stige til
[,I pct. af BNP, mens galden forventes at
aftage til 59,5 pct. af BNP, dvs. lige under
referencevaerdien. | 1996 1a budgetunder-
skuddet under niveauet for de offentlige
investeringer (se tabel 4).

| perioden fra 1990 til 1997 under ét er den
danske geldskvotient foreget med 4,3
procentpoint. Farst steg galdskvotienten fra
60,8 pct. i 1990 1il 81,6 pct. i 1993, hvorefter
den aftog kontinuerligt ar for ar til 65,1 pct. i
1997 (se figur 2a), dvs. et fald pa 16,5
procentpoint i Igbet af fire ar. Som det
fremgdr mere detaljeret af figur 2b, var det
primaere budgetoverskud i begyndelsen af
1990’erne neesten tilstreekkeligt til at opveje
de betydelige gzldsforggende effekter fra
den negative vaekst-rente forskel. Imidlertid
bidrog “stock-flow-justeringer” kraftigt til at
forege geelden, specielt i 1993. Denne
geeldsforggelse afspejlede bla. opbygningen
af betydelige indskud i Nationalbanken i
forbindelse med forggelse af valutareserverne.
Efter 1993 bidrog en vekst pa over 3 pct. og
senere en forbedring af den offentlige saldo
til at reducere geeldskvotienten. Derudover
har stock-flow-justeringer (indfrielse af gald
til udlandet og portefgljezendringer i offentlige
fonde) ogsa bidraget til fald i geeldskvotienten.
Udviklingen i begyndelsen af 1990'erne kan
ses som en illustration af de risici, der kan
opsta som felge af en uforudset forvaerring af
de makrogkonomiske forhold, herunder pres
pa valutaen, ndr det primare overskud er
utilstreekkeligt til at modvirke sddanne effekter.
| denne forbindelse skal det bemarkes, at
andelen af geeld med kort restlgbetid har
veret lav igennem 1990'erne, og at den
gennemsnitlige restlgbetid har vaeret stigende
(se tabel 5). Som fzlge af dette, og i lyset af
det nuveerende niveau for geeldskvotienten,
er de offentlige finanser relativt ufalsomme
over for rentezendringer. Desuden er andelen
af geeld denomineret i udenlandsk valuta
faldet til et niveau, som ger de offentlige
finanser relativt ufglsomme overfor
valutakursandringer.

| 1990'erne har man kunnet iagttage et
menster, hvor budgetunderskuddet som
andel af BNP fgrst steg og derefter faldt,
idet underskudskvotienten forblev under
referencevaerdien pa 3 pct. i hele perioden.
Efter et budgetunderskud pa 1,5 pct. af
BNP i 1990 ndede budgetunderskuddet op
pa 2,9 pct. af BNP i 1993. Siden da er
underskuddet faldet ar for ar og vendt til et
overskud pa 0,7 pct. af BNP i 1997 (se figur
3a). Som det mere detaljeret fremgar af
figur 3b, der fokuserer pad andringer |
underskuddet, bidrog konjunktur-athengige
faktorer i veesentlig grad til at forege
underskuddet indtil 1993, og til at reducere
det i 1994, men har spillet en mindre rolle
siden da. De konjunktur-uafhengige
forbedringer kunne afspejle en , strukturel”
udvikling mod mere balancerede offentlige
finanser og/eller en rakke tiltag med
midlertidig virkning. Imidlertid viser de
foreliggende oplysninger, at tiltag med
midlertidig virkning hgjst bidrog til at
forbedre budgetoverskuddet i 1997 med
0,1 pct. af BNP.

For sa vidt angdr udviklingen i andre
finanspolitiske indikatorer, fremgar det af
figur 4, at de samlede offentlige udgifter,
som andel af BNP, steg mellem 1990 og
1994. | en situation med hgj og voksende
arbejdslgshed g@gedes de Igbende
overfgrsler til husholdningerne og udgjorde
storstedelen af stigningen i de samlede
udgifter, mens rentebetalingernes andel
aftog svagt (se tabel 6). Efter 1994 aftog de
samlede offentlige udgifter som andel af
BNP som falge af fald i overfersler til
husholdningerne, rentebetalinger og
offentligt forbrug. Alt i alt var de samlede
offentlige udgifter som andel af BNP i 1997
lavere end i begyndelsen af 1990'erne,
mens overfgrslerne var steget. En
fortsettelse af faldet i de samlede offentlige
udgifter som andel af BNP synes at krave,
at der leegges storre vegt pa begraensning
af sdvel de lgbende overfersler som det
offentlige forbrug. De offentlige indtegter
som andel af BNP var 1,6 procentpoint
hejere i 1997 end i 1990 og kan have ndet



et niveau, som er hammende for den
gkonomiske veaekst.

lfolge den danske finanspolitiske strategi
for det mellemlange sigt, som prasenteret |
konvergensprogrammet opdateret i maj
1997, ventes et stort set uendret
budgetoverskud pd knap | pct. af BNP i
1998, og den offentlige gaeld ventes at
falde til 64 pct. af BNP. Det fremlagte
budget for 1998 viser et stgrre overskud
end forventet i programmet. Budgettet
forudser et fald malt i forhold til BNP, i
bdde udgifter (som felge af besparelser i
alle udgiftskategorier i forhold til BNP og
udskydelsen af investeringer) og indtegter
(primart som foelge af fald i indkomst- og
formueskatten, mens specielt bidrag til
social sikring ventes at stige). Der er pa
nuverende tidspunkt ingen tegn pa
signifikante tiltag med midlertidig virkning
pd budgettet for 1998. | ar 2000 er der
planlagt en vyderligere stigning |
budgetoverskuddet. Ifglge skennene i det
seneste konvergensprogram vil der vare
en langsommere forbedring af de offentlige
finanser end forudset i det forrige program,
selvom det nye mal for budgetoverskuddet
i 1998 er noget mere ambitigst, og der
ventes nu en mere positiv udvikling for
geelden. Hvis de offentlige finanser udvikler
sig som ventet i konvergensprogrammet
for 1999-2000, ville Danmark opfylde den
mellemfristede malsaetning i stabilitets- og
vaekstpagten, som traeder i kraft fra 1999,
om en budgetsaldo, der er tet pa balance
eller i overskud.

Gealdskvotientens mulige udvikling i
fremtiden behandles ikke detaljeret i EMls
rapport for lande, der ventes at have en
geld pad mindre end 60 pct. af BNP i 1998.
Den forudsete udvikling understreger
fordelene ved det opnaede budgetoverskud
i 1997 og den ventede forggelse af
overskuddet i 1998, for en hurtig ned-
bringelse af galdskvotienten. | Danmarks
tilfelde er en understregning af fordelene
ved overskud pa de offentlige finanser og
en betydelig reduktion af glden helt pa sin

plads. Som det tidligere har veeret set, kan
uventede stegd oge galdskvotienten
betydeligt. Derudover investerer Den
Sociale Pensionsfond (som ikke har
pensionsforpligtelser og er statsstyret) de
fleste af sine aktiver i statspapirer og
bidrager dermed til at reducere den
konsoliderede offentlige bruttogeld. En -
om end ikke serlig sandsynlig - @ndring i
denne investeringspolitik ville pavirke
bruttogeelden (men ikke rentebyrden). Som
pavist i tabel 7 ventes fra omkring 2010 en
markbar aldring af befolkningen. Mens
Danmark nyder godt af en hastigt voksende
privat pensionssektor, er de ufinansierede
sociale pensioner fortsat betydelige, og
den offentlige sektors udgifter til pensions-
udbetalinger ventes at stige i forhold til
BNP, specielt hvis de nuvaerende normer
for ydelser fortsatter ueendret. Den samlede
byrde af befolkningens aldring vil lettere
kunne Iaftes, hvis der er skabt tilstreekkeligt
mangvrerum i de offentlige finanser, for
den demografiske situation andres.

Valutakursudviklingen

Den danske krone har deltaget i ERM siden
etableringen den 3. marts 1979, dvs. i
meget mere end to dr for undersggelsen
(se tabel 8a). Som tidligere naevnt, har den
danske pengepolitik sigtet mod at holde
den danske krone stabil over for de
sterkeste ERM-valutaer. Ses der pa
referenceperioden fra marts 1996 til februar
1998, har kronen normalt veaeret handlet
tet pd centralkurserne over for andre
ERM-valutaer (se figur 5 og tabel 8a). Den
danske krone har i enkelte tilfelde veret
handlet uden for et snaevert interval omkring
centralkurserne over for forskellige
medlemsvalutaer. De maksimale op- og
nedadgdende afvigelser fra centralkurserne,
beregnet pd basis af glidende gennemsnit
over |0 bankdage, var henholdsvis 1,2 pct.
og -3,4 pct, nar der ses bort fra den
selvsteendige appreciering af det irske pund
(se tabel 8a). Episoderne med afvigelser
var midlertidige, volatiliteten i valutakursen
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over for D-mark var til stadighed meget lav
og aftagende (se tabel 8b), og de korte
rentespeend over for de EU lande, der har
de laveste korte renter, var smd. |
referenceperioden har Danmark ikke
devalueret sin valutas bilaterale centralkurs
over for noget andet medlemslands valuta.

| en mere langsigtet sammenhang viser mal
for den reale effektive kronekurs over for
de ovrige ERM-valutaer, jf. tabel 9, at det
nuveerende niveau er tet pa de historiske
verdier. Med hensyn til andre eksterne
forhold har Danmark opretholdt store
overskud pa betalingsbalancens Igbende
poster igennem 1990'erne, en situation
som er blevet afspejlet i et fald i
udlandsgzlden (se tabel 10). Det kan ogsa
bemaerkes, at Danmark er en lille aben
gkonomi, som i henhold til de senest
tilgengelige tal har en eksport, der som
andel af BNP udger 39 pct., mens importen
er pa 35 pct. af BNP. Intra EU-handlen er
pa 64 pct. for eksportens vedkommende
og 69 pct. for importen.

Udviklingen i den lange rente

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 har den lange rente i Danmark
i gennemsnit vaeret 6,2 pct. Den var hermed
under referencevardien pda 7,8 pct. i
henhold til rentekriteriet, som er fastlagt
ud fra de 3 medlemslande, som har klaret
sig bedst med hensyn til prisstabilitet. Det
samme var tilfeeldet for 1997 som helhed
ogi 1996 (se tabel 12).

Den lange rente har i hovedtrek veeret
faldende siden begyndelsen af 1990’erne
(se figur 6a). Samtidig har man siden
1990’ernes begyndelse kunnet iagttage, at
den lange rente i Danmark er konvergeret
ganske tet mod renterne i de EU-lande,
som har haft de laveste obligationsrenter,
selvom den lange danske rente ikke er
kommet helt ned pa niveauet for de laveste
renter i EU (se figur 6b). Hovedarsagerne
til denne udvikling har veeret den forholdsvis

lave inflationstakt, den relativt stabile danske
krone og forbedringen af de offentlige
finanser.

Konkluderende sammenfatning

Danmark har, i overensstemmelse med
bestemmelserne i traktatens protokol nr.
|2, meddelt, at det ikke vil deltage i tredje
fase af Den @konomiske og Monetzre
Union. lkke desto mindre er Danmarks
fremskridt hen imod konvergens blevet
underkastet en grundig vurdering.

| referenceperioden har Danmark opnaet en
HICP-inflation pa 1,9 pct, hvilket er klart
under referenceveerdien fastlagt i traktaten.
Veksten i enhedslgnomkostningerne er pa
det seneste taget til, og visse andre relevante
mal for inflationen oversteg 2 pct.i 1997. Der
er ikke tegn pa et umiddelbart opadgaende
pres pa inflationen; ifglge prognoser il
inflationen stige til noget over 2 pct. i 1998
og lidt mere i 1999. Den danske krone har
deltaget i ERM meget leengere end to ar. |
referenceperioden har kronen gennemgéaende
fastholdt stabiliteten og generelt ligget teet pa
de uendrede centralkurser, uden at der har
varet behov for understattende tiltag. Endelig
var den lange rente 6,2 pct, dvs. under
referencevardien.

Danmark opndede et budgetoverskud pa
0,7 pct. af BNP i 1997, dvs. at
referencevardien blev rigelig overholdt, og
der ventes et overskud pd I, | pct. af BNP i
1998. Gealdskvotienten er over
referenceveerdien pa 60 pct. Efter sit
toppunkti 1993, faldt geeldskvotienten med
16,5 procentpoint til 65,1 pct. i 1997. Med
hensyn til holdbarheden af udviklingen i de
offentlige finanser er der udsigt til et fald i
geelden til 59,5 pct. af BNP i 1998, dvs. lige
under referenceveerdien. Ser man lengere
frem i tiden og antages det, at de nuvarende
budgetoverskud opretholdes, vil Danmark
opfylde den mellemfristede madlsatning i
stabilitets- og vakstpagten om en
budgetsaldo tet pa balance eller i overskud,



og gaelden vil falde yderligere under 60 pct.
af BNP.

Med hensyn til andre faktorer var den
offentlige sektors underskud i 1996 mindre
end niveauet fra de offentlige investeringer.

Danmark har haft overskud pa
betalingsbalancens lgbende poster, men
har stadig en nettogald til udlandet. Med
hensyn til befolkningens aldring, nyder
Danmark godt af en hastigt voksende privat
pensionssektor.
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Oversigt over tabeller og figurer*

DANMARK

1 Prisudvikling

Tabel | Danmark: HICP-inflation

Figur | Danmark: Prisudvikling

Tabel 2 Danmark: Mal for inflation og relaterede indikatorer
Tabel 3 Danmark: Seneste inflationstendenser og prognoser

(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne
(b) Prognoser for inflationen

Il Udviklingen i de offentlige finanser

Tabel 4 Danmark: Offentlige finanser
Figur 2 Danmark: Offentlig bruttogeeld
(a) Niveau
(b) Arlige @ndringer og underliggende faktorer
Tabel 5 Danmark: Den offentlige bruttogeaelds sammensatning
Figur 3 Danmark: Offentligt overskud (+) / underskud (-)
(a) Niveau
(b) Arlige @ndringer og underliggende faktorer
Figur 4 Danmark: Offentlige udgifter og indtegter
Tabel 6 Danmark: Offentlige sektors budgetstilling
Tabel 7 Danmark: Fremskrivning af forsgrgerbyrden

111 Valutakursudviklingen

Tabel 8 (a) Danmark: Valutakursstabilitet
(b) Vesentlige indikatorer for valutakursspaendinger for danske kroner
Figur 5 Danske kroner: Afvigelser fra de bilaterale centralkurser i ERM
Tabel 9 Danske kroner: Mdl for den reale effektive valutakurs over for
ERM-medlemslande
Tabel 10 Danmark: Udvikling i eksterne forhold

IV Udviklingen i den lange rente
Tabel || Danmark: Lang rente
Figur 6 (a) Danmark: Lang rente
(b) Danmark: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigelse fra EU-lande
med laveste lange renter

* Figurernes skalaer kan variere fra land til land.



1 Prisudvikling

Danmark: HICP-inflation

(drlige procentvise cendringer)

1996 1997 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98  Feb. 97 - jan. 98
HICP-inflation 2,1 [,9 [,6 l,6 l,7 [,9
Referenceveerdi 2,5 2,7 - - - 2,7
Kilde: Europa-Kommissionen.
Danmark: Prisudvikling
(&rlige procentvise andringer)
Forbrugerprisindeks Enhedslgnomk. Importpriser
4
3

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Nationale data.

63



64

Danmark: M4l for inflation og relaterede indikatorer
(arlige procentvise cendringer, medmindre andet er angivet)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Mal for inflation
Forbrugerprisindeks (CPI) 2,6 2,4 2,1 [,2 2,0 2,1 2,1 2,2
Nettoprisindeks® 3,1 2,6 2,1 [,4 [,6 1,9 20 22
Forbrugsdeflator 2,7 2,7 [,2 04 2,6 2,1 25 21
BNP-deflator 34 2,5 2,2 0,8 24 2,1 1,9 [,9
Producentpriser 3,8 2,4 0,2 [,2 [,3 34 [,4 [,3
Relaterede indikatorer
Veekst i realt BNP |4 [,3 0,2 [,5 4,2 2,6 2,7 29
Produktionsgab (procentpoint) -0l -06 -22 -27 -07 -04 -02 Ol
Ledighedsgrad (pct.) 96 105 11,2 123 122 103 87 78
Enhedslgnomkostninger, hele gkonomien 2,0 1,9 9 -07 0,0 2,0 09 30
Lon og arbejdsgiverbidrag pr. besk., hele gk. 4,1 39 4,2 1,9 3,8 3,5 3,1 40
Arbejdsproduktivitet, hele gkonomien 2,0 2,0 2,2 2,7 3,8 [,5 2,1 1,0
Importpriser -0,9 9 -3 30 -05 ~-I,I  -05 30
Valutakursappreciering®© 66 -1,5 2,5 28 -0,0 43  -10 -30
Pengemangde (M3H)© 6,0 83 1,8 43 4,1 20 72 48
Aktiekurser 12,1 -16 -128 08 187 -37 162 423
Huspriser -7,5 3 -6 -09 121 76 108 90
Kilde: Nationale data, undtagen realt BNP og produktionsgab (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998) og valutakurs (BIS).
(a) Delvist skennet.
(b) Nationale skgn.
(c) Nominel effektiv valutakurs over for 25 industrialiserede lande.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
(d) Nationale harmoniserede data.
Danmark: Seneste inflationstendenser og prognoser
(arlig procentvis cendring, medmindre andet er angivet)
(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne
Sep. 97 Okt. 97 Nov.97 Dec.97 Jan. 98
Nationalt forbrugerprisindeks (CPI)
Arlig procentvis @ndring 2,3 2,2 2,1 2,1 [,7
/Endring i gns. for de seneste 3 maneder i forhold
til de forrige 3 maneder, arsrate, seesonkorrigeret 3,5 2,7 1,8 [,4 [
/Endring i gns. for de seneste 6 maneder i forhold
til de forrige 6 maneder, arsrate, sesonkorrigeret 2,2 2,5 2,6 2,6 2,5
Kilde: Nationale ikke-harmoniserede data.
(b) Prognoser for inflationen
1998 1999
Europa-Kommissionen (forar 1998), HICP 2,1 2,2
OECD (december 1997), forbrugsdeflator 2,6 2,9
IMF (oktober 1997), CPI 2,6

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998), OECD og IMF.



Il Udviklingen i de offentlige finanser

Tabel 4

Danmark: Offentlige finanser

(procent af BNP)

1996 1997 1998@®
Offentligt overskud (+) / underskud (-) -0,7 0,7 [
Reference veerdi -3 -3 -3
Overskud (+) / underskud (-), fratrukket offentlige investeringsudgifter® [,4 2,5 .
Offentlig bruttogeeld© 70,6 65,1 595
Referenceveardi 60 60 60

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
(a) Europa-Kommissionens fremskrivninger.
(b) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.

(c) Tallene for offentlig bruttogeld er ikke justeret for Den Sociale Pensionsfonds aktiver over for den ikke-offentlige sektor og for
statens indskud i Nationalbanken med henblik pa styring af valutareserven. Ifglge udtalelse 5 og 6 vedrgrende Radsforordning EF) No.
3605/93 af 22. november 1993 er Riddet og Kommissionen enige i, at for Danmark skal disse poster specificeres sarskilt ved
prasentation af offentlig bruttogeeld. De to poster udgjorde i alt 9,6 pct. af BNP i 1996 og 8,0 pct. af BNP i 1997. Hertil kommer, at
tallene ikke er justeret for offentlig gaeld fra offentlige virksomheder, som ifglge udtalelse 3 i forbindelse med fgromtalte Rads-
forordning skal prasenteres sarskilt for medlemslandene. | Danmark udgjorde denne post 5,2 pct. af BNP i 1996 og 4,9 pct. af BNP

i 1997.
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Danmark: Offentlig bruttogedd
(procent af BNP)

(a) Niveau

85

80 S —

75 // \
Zg — ~_
60 —

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Anm.: Se fodnote (c) i tabel 4.

(b) Arlige andringer og underliggende faktorer

- Primaer balance - Stock-flow-justeringer
Vekst-rente forskel

Samlet a&ndring

20
15
10

5

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

Anm.: | figur 2b angiver negative vaerdier bidrag fra de respektive faktorer til en nedbringelse af geeldskvotienten, mens positive vaerdier angiver
bidrag til en stigning.

Danmark: Den offentlige bruttogalds sammensatning

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Geaeld i alt (pct. af BNP ) 60,8 655 697 816 781 733 706 65,1
Sammensatning pa valuta (pct. af total)
I indenlandsk valuta 775 836 832 774 826 862 870 870
| 'udenlandsk valuta 225 164 168 226 174 138 13,0 13,0
Indenlandsk ejerskab® (pct. af total) . . 670 550 720 680 650 593
Gennemsnitlig Iebetid® (ar) 44 36 42 42 44 50 53 53
Sammensatning pa lgbetid® (pct. af total)
Kortfristet® (<1 dr) 92 93 120 12 76 7,8 81 8l
Mellem- og langfristet (21 ar) 908 90,7 880 888 924 922 919 919

Kilde: Nationale data, undtagen gald i alt (Europa-Kommissionen (prognose forar 1998)). Data ultimo aret. Afvigelser i totaler skyldes
afrunding.

(a) Kun statsgaeld (markedsvardi), inklusive Den Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning. For 1992 vedrgrer data kun tredje kvartal.
(b) Restlgbetid. Kun statsgeeld.

(c) Restlgbetid.

(d) Inklusive variabelt forrentet geeld.



Danmark: Offentligt overskud (+) / underskud (-)
(procent af BNP)

(a) Niveau
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(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer
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Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Anm.: | figur 3b angiver negative veerdier bidrag til en stigning i underskuddet, mens positive vaerdier angiver bidrag til et fald.

Danmark: Offentlige udgifter og indtaegter
(procent af BNP)

— Udgifter i alt Indteegter i alt
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Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
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Tabel 6

Danmark: Den offentlige sektors budgetstilling

(procent af BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Lobende indtaegter i alt 570 566 582 60,1 609 588 593 586
Skatter 479 477 479 493 51,1 503 505 505
Sociale bidrag 2,6 2,6 2,7 2,9 3,0 2,8 28 28
Andre Igbende indtegter 6,5 6,2 7,6 8,0 6,8 57 60 54
Udgifter i alt 586 587 603 630 637 6I1 599 579
Lobende overfgrsler 234 240 252 260 278 269 263 250
Faktiske rentebetalinger 7,5 7,5 6,9 7,9 7,3 6,7 62 58
Offentligt forbrug 259 259 259 268 263 255 254 254
Kapitaludgifter, netto 1,9 [,3 2,3 2,4 2,3 2,0 2,1 1,8
Overskud (+) eller underskud (-) -5 20 20 28 28 24 07 07
Primar balance 59 53 4,9 50 4,5 4,3 55 65
Overskud (+) eller underskud (-),
fratrukket offentlige investeringsudgifter® -09 -09 -04 14 25

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger. Afvigelser i totaler skyldes afrunding.

(a) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.

Danmark: Fremskrivning af forsergerbyrden

1990 2000 2010 2020 2030

Forsgrgerbyrden (andel af befolkningen over
64 ar i forhold til andelen mellem |5 og 64 ar)

22,7

21,6

Kilde: Bos, E. og andre (1994), World population projections 1994-95, Verdensbanken, Washington DC.

24,9

31,7

37,7



111 Valutakursudviklingen

Tabel 8

(a) Danmark: Valutakursstabilitet
(1. marts 1996 - 27. februar 1998)

Medlemsskab af ERM Ja
Medlem siden [3. marts 1979
Devaluering af bilateral centralkurs pa landets eget initiativ Nej

Maksimal afvigelse opad (+) og nedad (-) fra centralkurserne i
ERM-béndet, pct. mod®

belgiske franc 0,3 -1,6
D-mark 0,2 -1,4
spanske pesetas -0,2 -3,4
franske franc 0,9 -0,4
irske pund 2,6 -10,4
italienske lire [,2 -1,7
hollandske gylden 03 -2,0
ostrigske schilling 0,3 -1,4
portugisiske escudos -0,0 -2,7
finske mark -0, =27

Kilde: Europa-Kommissionen og EMI-beregninger.
(a) Daglige observationer, glidende gennemsnit over |10 bankdage. Afvigelserne over for finske mark vedrgrer perioden fra 14. Oktober
1996 og frem, mens afvigelserne over for italienske lire vedrgrer perioden fra 25. november 1996 og frem.

(b) Veesentlige indikatorer for valutakursspandinger for danske kroner

3 méneders gennemsnit til ultimo: Maj 96 Aug. 96 Nov. 96 Feb. 97 Maj 97 Aug. 97 Nov. 97 Feb. 98
Valutakurs-volatilitet® 0,5 0,6 0,8 09 0,5 04 02 02
Spaend mellem korte renter® 0,4 0,3 0,4 03 03 03 02 03

Kilde: Europa-Kommissionen, nationale data og EMI-beregninger.

(a) Manedlige standardafvigelser pé& daglige procentvise andringer i valutakursen over for D-mark, drsniveau i pct.

(b) Forskel mellem 3-mdrs. pengemarkedsrenter og et vejet gennemsnit af tilsvarende renter i Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og
Dstrig, procentpoint.
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Danske kroner: Afvigelser fra de bilaterale centralkurser i ERM
(daglige observationer; procent; 1. marts 1996 til 27. februar 1998)
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Kilde: Europa-Kommissionen.
Anm.: Afvigelseme over for den finske mark vedrarer perioden fra 4. oktober 1996 og frem, mens afvigelser over for italienske lire vedregrer

perioden fra 25. november 1996 og frem.

Tabel 9
Danske kroner: Mal for den reale effektive valutakurs over for ERM-medlemslande
(mdnedlige data; procentvise afvigelser; februar 1998 sammenlignet med forskellige benchmark-perioder)

Gennemsnit Gennemsnit  Gennemsnit
apr. /3-feb. 98  jan. 87-feb. 98 1987
Real effektiv valutakurs:
Baseret pa forbrugerpriser 33 1,0 1,2
Baseret pad producent-/engrospriser 3,5 4,5 7,9
Memo:
Nominel effektiv valutakurs 0,3 39 58

Kilde: BIS og EMI-beregninger.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
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Tabel 10

Danmark: Udvikling i eksterne forhold

(procent af BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bet. bal. Igbende poster plus ny kapitalpost® 1,0 1,5 2,8 3,4 1,8 [ [,7 06
Nettotilgodehavende i (+) eller gld til (-) udl© -41,9 -38,7 -351 -32,1 -269 -263 -237 -239
Eksport (varer og tjenester)@ 355 377 381 373 387 389 388 394
Import (varer og tjenester)®© 30,1 309 31,1 297 322 337 335 352

Kilde: Nationale data, bortset fra eksport og import (Europa-Kommissionen, prognose fordr 1998).

(a) Delvist skennet.

(b) Jf. 5. udgave af IMFs betalingsbalancemanual, hvilket begrebsmaessigt svarer til betalingsbalancens lebende poster i tidligere udgaver
af manualen.

(c) International investeringsposition (IIP), som defineret af IMF (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller nsermest mulige
substitut.

(d) 1 1996 var andelen af vareeksport til EU-lande 64,4 pct. af den samlede vareeksport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) 1 1996 var andelen af vareimport fra EU-lande 68,9 pct. af den samlede vareimport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Udviklingen i den lange rente

Danmark: Lang rente

(procent)

1996 1997 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98  Feb 97. - jan. 98
Lang rente 7.2 6,3 6,1 57 54 6,2
Referenceveerdi 9,1 8,0 - - - 7.8

Kilde: Europa-Kommissionen.

(a) Danmark: Lang rente
(manedsgennemsnit; procent)
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(b) Danmark: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigelse fra EU-lande med

laveste renter*
(ménedsgennemsnit, procentpoint)

Lang rente Forbrugerprisinflation
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Kilde: Renter: Europa-Kommissionen (hvor disse ikke er tilgeengelige er bedst sammenlignelige data anvendt); de anvendte forbrugerprisdata er
ikke-harmoniserede nationale data.
* Vejet gennemsnit for Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og @strig.



TYSKLAND

Prisudvikling

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 var den gennemsnitlige inflation i
Tyskland, malt ved det harmoniserede
forbrugerprisindeks (HICP), 14 pct, dvs.
klart lavere end referenceveerdien pé 2,7 pct.
Det gjorde sig ogsa gaeldende i kalenderaret
1997. 1 1996 var den gennemsnitlige HICP-
inflation 1,2 pct. (se tabel |). Set over de
seneste to dr har HICP-inflationen i Tyskland
veaeret pa niveauer, der i almindelighed anses
som forenelig med prisstabilitet.

| tilbageblik har forbrugerprisudviklingen i
Tyskland malt ved det nationale
forbrugerprisindeks, vaeret ugunstigt pavirket
af de gkonomiske konsekvenser af den tyske
genforening i begyndelsen af 1990’erne.
Stigningstakten i forbrugerpriserne ndede et
maksimum pa 5,1 pct. i 1992 (det ferste ar,
hvor forbrugerprisindekset for det forenede
Tyskland er tilgeengeligt). Den tyske inflation
har i de efterfelgende ar vaeret aftagende, og
den harsiden 1995 ligget lige under 2 pct. (se
figur 1). Den succesfulde stabilisering efter et
inflationaert chok til gkonomien afspejler den
fortsatte udferelse af stabilitets-orienterede
politik. Iseer pengepolitikken har konsekvent
veret tilrettelagt med henblik pa at sikre
prisstabilitet ved hjaelp af et mellemfristet mal
for veeksten i pengemeengden. Fleksibiliteten i
gkonomien, herunder pa arbejdsmarkedet,
er ogsa forsggt eget. Derudover har de
makrogkonomiske forhold bidraget til at
mindske det opadgdende pres pa priserne.
Efter aktivitetsnedgangen i 1993, hvor
produktionen faldt med mere end | pct, steg
vaeksten atter, men ikke tilstreekkeligt til at
forhindre fremkomsten af et negativt
produktionsgab (se tabel 2). Det er pd denne
baggrund, at lgntilbageholdenhed og
vedvarende produktivitetsvaekst siden midten
af 1990’erne har medvirket til at deempe
stigningen i enhedslenomkostningeme, som
steg kraftigt i begyndelsen af 1990’erne. Frem
til 1996 medvirkede stort set stabile

importpriser ogsa til at holde inflationen
under kontrol, mens importpriserme i 1997
begyndte at stige markbart. Den lave
inflationstakt ses ogsd i andre relevante
prisindeks (se tabel 2).

De seneste tendenser og prognoser for
forbrugerprisinflationen (mdlt som den
procentvise andring i forhold til samme
maned aret for) viser et fald til omkring |
pct,, og der er, jf. indikatorerne vist i tabel 3a,
ingen umiddelbare tegn pa et opadgdende
pres. Prognoser tyder pa en inflation pa
omkring 2 pct. i 1998 og 1999 (se tabel 3b).
Truslerne mod prisstabilitet er i denne periode
knyttet til en stigning i de administrerede
priser og i momssatserne.

Pa lidt lengere sigt er bl.a. tilretteleeggelsen af
den mellemlange- og langsigtede finanspolitik
vigtig for opretholdelsen af forhold som
bidrager til prisstabilitet i Tyskland, men det
vil veere ligesd vigtigt at styrke nationale
gkonomisk-politiske tiltag, der sigter mod at
gge konkurrencen pd produktmarkedeme
og forbedre arbejdsmarkedets funktionsmade
i den nuveerende situation med hgj ledighed i
Tyskland.

Udviklingen i de offentlige finanser

| referencedret 1997 var der et underskud
pd de offentlige budgetter pd 2,7 pct. af
BNP, dvs. under referenceveerdien pd 3
pct. Geelden var 61,3 pct. af BNP, dvs. lige
over referencevardien pa 60 pct.
Sammenlignet med daret fer blev
budgetunderskuddet formindsket med 0,7
procentpoint og galden blev forgget med
0,9 procentpoint. | 1998 ventes
budgetunderskuddet at falde til 2,5 pct. af
BNP, mens gzlden forventes at falde
marginalt til 61,2 pct. af BNP. | 1996 og
1997 oversteg budgetunderskuddet de
offentlige investeringer, begge malt i andel
af BNP (se tabel 4).
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| tilbageblik steg den tyske geeldskvotient med
19,8 procentpoints fra 1991 (det farste ar,
hvor data for de offentlige finanser for det
forenede Tyskland er tilgengelige) til 1997. |
de forste ar af denne periode steg gelden
stet fra 41,5 pct. af BNP i 1991 il 50,2 pct. af
BNP i 1994, mens deni 1995 steg til 58,0 pct.
af BNP. | 1996 oversteg geeldskvotienten for
forste gang referenceveerdien pa 60 pct. og |
1997 ndede geelden op pa 61,3 pct. af BNP
(se figur 2a). Som det fremgar mere detaljeret
af figur 2b, var de primare budgetoverskud
generelt sma og sdledes ikke tilstraekkelige til
at opveje de geldsforagende effekter fra det
negative vaekst-rente differentiale. Indtil 1995
var de vigtigste underliggende faktorer dog
“stock-flow justeringer”, herunder iszer den
tyske forbundsregerings gaeldsovertagelser
relateret til genforeningen. Disse
gaeldsovertagelser, som havde stgrst betydning
i 1995, hvor regeringen overtog geelden fra
Treuhandanstalt, vil vere en vedvarende
byrde for finanspolitikken. Mgnstret gennem
1990’erne, hvor genforeningen fortsat udger
en yderligere begrensning pa de offentlige
finanser, indikerer, at der er behov for hurtigt
at vedtage korrigerende tiltag for at dempe
de budgetmassige konsekvenser af negative
chok, selv i en situation hvor ubalancen i
budgettet som udgangspunkt ikke er
uforholdsmeessigt stor. Det afspejler ogsa
behovet for en stedpude i form af et primeert
budgetoverskud, der kan fungere som
sikkerhedsforanstaltning i tilfeelde af en
forvaerring af de makrogkonomiske forhold,
selv.om sammensatningen af den offentlige
geld er relativt gunstig. | denne forbindelse
bemaerkes det, at andelen af geeld med kort
restlgbetid har varet stigende siden
begyndelsen af 1990’erne, mens den
gennemsnitlige restlgbetid har vaeret stort set
stabil (se tabel 5). Med hensyn til 1996 er
andelen af geeld med kort restlgbetid maerkbar,
og i lyset af det nuveerende niveau for
geeldskvotienten er de offentlige finanser
relativt felsomme over for endringer i
rentesatserne. Siden gelden refinansieres med
lange lIgbetider, er fglsomheden mest
udpreeget for den lange rente. P4 den anden
side er andelen af geld denomineret |

udenlandsk valuta ubetydelig, hvorfor de
offentlige finanser er ufglsomme over for
valutakursendringer.

| 1990'erne har budgetunderskuddet som
andel af BNP ligget p& omkring 3 pct. (se figur
3a). Sammenlignet med perioden op il
genforeningen afspejler dette en forvaerring
af de offentlige finanser, der udviste et lille
overskud i 1989. Som det fremgar mere
detaljeret af figur 3b, der fokuserer pa
@ndringeme i budgetunderskuddet, bidrog
konjunktur-afhaengige faktorer som folge af
et sterkt ekonomisk opsving, der
hovedsageligt kan tilskrives overefterspargsel
efter genforeningen, i vaesentlig grad til at
forege underskuddet i 1993 og i mindre
udstraekning til at forgge underskuddet i
1996. Generelt blev konjunktur-afhaengige
faktorer modvirket af andre tiltag, der derved
mindskede den samlede effekt pa
budgetunderskuddet. De konjunktur-
uafhaengige forbedringer kunne afspejle en
,strukturel” udvikling mod mere balancerede
offentlige finanser og/eller en rakke tiltag
med midlertidig virkning. De foreliggende
oplysninger viser, at tiltag med en midlertidig
effekt bidrog til reduktionen af
budgetunderskuddet i 1996 og 1997, men
den arlige virkning oversteg ikke 0,2 pct. af
BNP. Dette betyder, at de kompenserende
tiltag, der er inkluderet i budgettet for 1998,
nedvendigvis ma realiseres i 1998 for at
holde de offentlige finanser pa det planlagte
spor.

For sd vidt angdr udviklingen i andre
finanspolitiske indikatorer, fremgar det af
figur 4, at de samlede offentlige udgifter
som andel af BNP steg mellem 1991 og
1995. Alle udgiftsposter pd nzr netto-
kapitaludgifter steg (se tabel 6). Efter 1995
faldt de samlede udgifter som folge af
reduktioner i alle de storste udgiftsposter. |
1997 var de samlede offentlige udgifters
andel af BNP pa 48 pct. og dermed stort
set tilbage pa niveauet fra 1991, men
fortsat maerkbart hgjere end niveauet fra
lige for genforeningen, hvor det var tet ved
45 pct. Eftersom rentebetalingerne er steget



i takt med den stigende galdskvotient, og
kapitaludgifterne er bragt ned, synes en
nedbringelse af de samlede udgifter
tilsyneladende at kreve, at de offentlige
myndigheder hovedsageligt fokuserer pa
transfereringer og det offentlige forbrug.
De samlede offentlige indtegter steg som
andel af BNP frem til 1994, hvorefter de
faldt til niveauet fra 1991. Det nuvaerende
niveau omkring 45 pct. af BNP er ligeledes
tet pd niveauet fra for genforeningen, men
dette skyldes delvist en udhulning af
skattegrundlaget. Hertil kommer, at fra og
med 1996 er bade indtegter og udgifter
faldet med 2 pct. af BNP, som folge af en
ny behandling af bgrnetilskud.

[fzlge den tyske finanspolitiske strategi for det
mellemlange sigt, som preasenteret |
konvergensprogrammet for 1997-2000
opdateret december 1996, skal der for 1998
opnds en reduktion af budgetunderskuddet
til 22 pct. af BNP og en stabilisering af
geeldskvotienten. Budgettet for 1998 forudser
et budgetunderskud pa 2%4 pct. af BNP, og
en geeld der stabiliseres omkring 62 pct. af
BNP. Kommissionens prognoser er lidt mere
gunstige. Budgettet for 1998 udviser en
kombination af udgiftstilbageholdenhed og
kun moderate stigninger i indtegterne.
Stigningen i skatteprovenuet ventes at veere
mindre end den nominelle BNP-vakst.
Momsen vil blive forgget fra april 1998, og
merindtaegterne herfra vil blive overfert til
pensionssystemet. “Solidaritetsskatten” er
derimod lempet, og den strukturelle
,afkobling” af skatteprovenu fra gkonomisk
vaekst vil muligvis fortseette. Derudover er
skatten pa virksomhedskapital afskaffet, men
tabet af indtaegter herfra vil blive kompenseret
ved en reduktion af virksomhedsskat-
tefradragene. Der er pa nuvaerende tidspunkt
ingen tegn pa signifikante tiltag med midlertidig
virkning pa budgettet for 1998. Ifglge
skannene fra konvergensprogrammet ventes
budgetunderskuddet i ar 2000 at udgere |2
pct. af BNP, mens gzelden ventes at overstige
60 pct. af BNP i resten af tidret. Det er
hensigten, inden &r 2000, at nedbringe de
offentlige udgifters andel af BNP til niveauet

fra for genforeningen. Hensigterne er lidt
mindre ambitigse end i tidligere programmer.
Set i forhold til fremskrivningerne for den
offentlige budgetsaldo i konvergens-
programmet for 1999-2000 vil der veere
behov for en betydelig yderligere
konsolidering for at kompensere for
skatteindtegtstabet, som endnu ikke er
indeholdt i konvergensprogrammet, og for at
opfylde den mellemfristede malsaetning i
stabilitets- og veekstpagten, som treeder i kraft
fra 1999, om en budgetsaldo, der er tet pa
balance eller i overskud.

Med hensyn til reduktionen af geeldskvotienten
til 60 pct. i lande med en geldskvotient, der
kun marginalt overstiger referenceveerdien,
understreger EMI, at geelden kan bringes ned
inden for et kort tidsrum. Antages det, som
vist i figur 5, at de offentlige finanser og
geeldskvotienten i 1998 udvikler sig som
skannet af Kommissionen, ville et balanceret
budget i 1999 reducere geeldskvotienten til
under 60 pct. i samme ar, mens en
opretholdelse af budgetunderskuddet for
1998 i de folgende ar ikke ville veere
tilstreekkeligt til at nedbringe geelden til 60 pct.
af BNP inden for et tilfredsstillende tidsrum.
Sadanne beregninger er baseret pa en
normativ antagelse om en konstant nominel
rente pd 6 pct. (gennemsnitlig reale
omkostninger pa den offentlig sektors geeld
pad 4 pct. og en inflation pd 2 pct) og en
antagelse om en konstant vaekst i realt BNP
pa 2,3 pct, svarende til Kommissionens skan
for 1998. ,Stock-flow-justeringer” er ikke
taget i betragtning. Mens beregningerne
udelukkende tjener som illustration og pd
ingen made kan betragtes som prognoser,
viser de behovet for yderligere betydelig
fremskridt i konsolideringen med benblik pa
at nedbringe geelden til 60 pct. af BNP eller
mindre inden for et passende tidsrum.

| Tysklands tilfeelde er en understregning af
behovet for vedvarende konsolidering
gennem en lengere periode og en vasentlig
forbedring af geldskvotienten bestemt
berettiget, idet der vil veere behov for et
yderligere rdderum for at lofte
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udfordringerne for de fremtidige budgetter.
Som pavist i tabel 7 ventes fra omkring
2010 en merkbar aldring af befolkningen,
hvilket i sammenhang med et ufinansieret
pensionssystem forventes at resultere i, at
de offentlige pensionsudgifter vil stige som
andel af BNP, iszr hvis de nuverende
normer for vydelser ikke strammes
yderligere. Jo bedre tilstand de offentlige
finanser er i, jo bedre kan den samlede
byrde i forbindelse med befolkningens
aldring modstéds, nar den demografiske
situation forveerres. Givet det relativt hgje
skattetryk i Tyskland er yderligere
bestrebelser pa besparelser i pensions-
udbetalingerne pdkraevede.

Valutakursudviklingen

Den tyske mark har deltaget i ERM siden
etableringen den 3. marts 1979, dvs. i
meget mere end to ar fgr undersggelsen
(se tabel 8a). Ses der pa referenceperioden
fra marts 1996 til februar 1998, har D-
marken normalt veeret handlet tet pa
centralkurserne over for andre ERM-
valutaer og meget tet pd centralkurserne
over for belgiske franc, hollandske gylden
og wstrigske schilling (se figur 6 og tabel
8a). Den tyske mark har i enkelte tilfzelde
veeret handlet uden for et snaevert interval
omkring centralkurserne over for forskellige
ERM-valutaer. De maksimale op- og
nedadgdende afvigelser fra centralkursen,
beregnet pa basis af et glidende gennemsnit
over |0 bankdage, var henholdsvis 2,2 pct.
og -2,9 pct, nar der ses bort fra den
selvsteendige appreciering af det irske pund
(se tabel 8a). Episoderne med afvigelser
var midlertidige, og de korte rentespaend
overfor de EU lande, der har de laveste
korte renter, var ubetydelige. | reference-
perioden har Tyskland ikke devalueret sin
valutas bilaterale centralkurs over for noget
andet medlemslands valuta.

| en mere langsigtet sammenhang viser mal
for den reale effektive kurs for D-mark
over for de gvrige ERM-valutaer, jf. tabel 9,

at det nuveerende niveau er tet pa de
historiske verdier. Som folge af
genforeningen opstod der underskud pa
betalingsbalancens lgbende poster, som
imidlertid pa det seneste er formindsket,
hvilket nedbringer hastigheden, hvorved
nettotilgodehavendet overfor udlandet
formindskes (se tabel 10). Det ber ogsad
bemarkes, at Tyskland i henhold til de
senest tilgengelige tal har en eksport, der
som andel af BNP udger 30 pct, mens
importen er pa 29 pct. af BNP. Intra EU-
handelen er pa 56 pct. for eksportens
vedkommende og 55 pct. for importen.

Udviklingen i den lange rente

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 har den lange rente i Tyskland
i gennemsnit vaeret 5,6 pct. Den var hermed
klart under referenceveerdien pa 7,8 pct.,
som er fastlagt ud fra de 3 medlemslande,
som har klaret sig bedst med hensyn til
prisstabilitet. Det samme var tilfeldet for
1997 som helhed og for 1996 (se tabel

).

Den lange rente har i hovedtrek vearet
faldende siden begyndelsen af 1990'erne
(se figur 7a). | sterstedelen af perioden
siden 1990’enes begyndelse har man kunnet
iagttage et lille og typisk negativt spand
mellem den lange tyske rente og renterne i
de EU-lande, som har haft de laveste
obligationsrenter (se figur 7b). Hovedar-
sagerne til denne udvikling har veret, at
det inflationzere pres, der opstod som falge
af den tyske genforening, har vaeret holdt |
ave, og at inflationen kom tilbage pa et
relativ lavt niveau.

Konkluderende sammenfatning

| referenceperioden har Tyskland opnaet
en HICP-inflation pa |4 pct, hvilket er
klart under referenceveerdien fastlagt i
traktaten. Enhedslgnomkostningerne faldt,
og den lave inflationstakt sds ogsd i andre



relevante prisindeks. Der er ingen tegn pa
et umiddelbart opadgdende pres pa
inflationen, og ifalge prognoser vil inflationen
vere omkring 2 pct. i 1998 og 1999. Den
tyske mark har deltaget i ERM i meget
mere end to ar. | referenceperioden har
den stort set veeret stabil og generelt tet
pd de uendrede centralkurser, uden at der
har veeret behov for understgttende tiltag.
Niveauet for den lange rente har veeret 5,6
pct., dvs. klart under referencevardien.

Tyskland opnédede i 1997 et budgetunderskud
pa 2,7 pct. af BNP, dvs. under reference-
veerdien, og der ventes et yderligere fald til
2,5 pct. af BNP i 1998. Geldskvotienten er
lige over referencevaerdien pad 60 pct. Fra
1991, det forste dr efter den tyske genforening,
steg geeldskvotienten med 19,8 procentpoints
til 61,3 pct. i 1997, Dette afspejler i vid
udstreekning byrden pa de offentlige finanser
som felge af genforeningen. Hvad angar
holdbarheden af de offentlige finanser, er der

udsigt til et marginalt fald i gelden til 61,2
pct. af BNP i 1998. En fortsettelse af det
nuvaerende budgetunderskud vil ikke vaere
tilstreekkeligt til at nedbringe gaeldskvotienten
til 60 pct. inden for et tilfredsstillende tidsrum,
hvorfor der vil veere behov for yderligere
betydelige konsolideringstittag. Stabilitets- og
vaekstpagten kreever desuden en mellemfristet
malsetning om en budgetsaldo, der er taet pd
balance eller i overskud. Med den nuveerende
geeld pa lige over 60 pct. af BNP vil opnéelse
af det forventede offentlige budgetunderskud
i 1998 og et balanceret budget derefter
reducere gelden til under 60 pct. af BNP
allerede i 1999.

Med hensyn til andre faktorer oversteg
underskudskvotienten de offentlige
investeringer mélt som andel af BNP i 1996
og 1997. Som konsekvens af genforeningen
har Tyskland haft underskud pa
betalingsbalancens Igbende poster, men
har stadig et nettotilgodehavende i udlandet.
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Oversigt over tabeller og figurer*

TYSKLAND

1 Prisudvikling

Tabel | Tyskland: HICP-inflation

Figur | Tyskland: Prisudvikling

Tabel 2 Tyskland: Mal for inflation og relaterede indikatorer
Tabel 3 Tyskland: Seneste inflationstendenser og prognoser

(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne
(b) Prognoser for inflationen

Il Udviklingen i de offentlige finanser
Tabel 4 Tyskland: Offentlige finanser

Figur 2 Tyskland: Offentlig bruttogaeld

(a) Niveau

(b) Arlige @ndringer og underliggende faktorer
Tabel 5 Tyskland: Den offentlige bruttogaelds sammensatning
Figur 3 Tyskland: Offentligt overskud (+) / underskud (-)

(a) Niveau

(b) Arlige @ndringer og underliggende faktorer
Figur 4 Tyskland: Offentlige udgifter og indtegter
Tabel 6 Tyskland: Offentlige sektors budgetstilling
Figur 5 Tyskland: Potentiel fremtidig gaeldskvotient under alternative antagelser
Tabel 7 Tyskland: Fremskrivning af forsgrgerbyrden

111 Valutakursudviklingen

Tabel 8 (a) Tyskland: Valutakursstabilitet
(b) Veasentlige indikatorer for valutakursspaendinger for D-mark
Figur 6 D-mark: Afvigelser fra de bilaterale centralkurser i ERM
Tabel 9 D-mark: Mal for den reale effektive valutakurs over for ERM-medlemslande

Tabel 10 Tyskland: Udvikling i eksterne forhold

IV Udviklingen i den lange rente
Tabel || Tyskland: Lang rente
Figur 7 (a) Tyskland: Lang rente
(b) Tyskland: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigelse fra EU-lande
med laveste lange renter

* Figurernes skalaer kan variere fra land til land.



1 Prisudvikling

Tyskland: HICP-inflation

(drlige procentvise cendringer)

1996 1997 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98  Feb. 97 - jan. 98
HICP-inflation 12 1,5 I 4 I 4 08 | 4
Referenceveerdi 2,5 2,7 - - - 2,7
Kilde: Europa-Kommissionen.
Tyskland: Prisudvikling
(&rlige procentvise andringer)
Forbrugerprisindeks Enhedslgnomk. Importpriser
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Kilde: Nationale data.
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Tyskland": Mal for inflation og relaterede indikatorer

(arlige procentvise cendringer, medmindre andet er angivet)

[990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Mal for inflation
Forbrugerprisindeks (CPI) 2,7 3,6 5,1 4,5 2,7 1,8 [,5 [,8
Nettoprisindeks® 2,7 33 3,6 3,6 2,3 [,8 [,5 [,8
Forbrugsdeflator 2,7 3,7 4,7 4,1 3,0 [,7 20 19
BNP-deflator 32 3,9 56 4,0 24 2,1 1,0 06
Producentpriser [,5 2,1 [,6 0,1 0,7 2,2 0,1 0,8
Relaterede indikatorer
Veekst i realt BNP 57 50 22 -12 2,7 [,8 4 22
Produktionsgab (procentpoint) 2,4 4,9 39 0,1 04 -0l -10 -1
Ledighedsgrad (pct.) 6,4 57 7,7 8,9 9,6 94 104 114
Enhedslgnomkostninger, hele gkonomien 2,0 3.3 6,2 3,7 02 6 -02 -18
Lon og arbejdsgiverbidrag pr. besk., hele gk. 4,7 59 106 4.3 3,6 39 2,5 1,8
Arbejdsproduktivitet, hele gkonomien 2,7 2,5 4.1 0,6 34 2,2 2,7 37
Importpriser -0,7 22 -5 -4 0,5 0,6 07 30
Valutakursappreciering® 55 -1l 3,1 2,8 02 56 23 -46
Pengemangde (M3H)© 50 200 8,6 8,2 83 -0,1 7,158
Aktiekurser 17,1 -81 36 103 175 08 202 445
Huspriser @ -0,
Kilde: Nationale data undtagen realt BNP og produktionsgab (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998) og valutakurs (BIS).
*  Vedrgrer det forenede Tyskland fra og med 1992.
(a) Nationale skgn, 1990-94 Vesttyskland.
(b) Nominel effektiv valutakurs over for 25 industrialiserede lande.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
(c) Nationale harmoniserede data.
(d) Priser for nybyggede huse.
Tabel3 |
Tyskland: Seneste inflationstendenser og prognoser
(arlig procentvis cendring, medmindre andet er angivet)
(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne
Sep. 97 Okt. 97 Nov.97 Dec.97 Jan. 98
Nationalt forbrugerprisindeks (CPI)
Arlig procentvis @ndring 1,9 1,8 1,9 [,8 [,3
/Endring i gns. for de seneste 3 maneder i forhold
til de forrige 3 maneder, arsrate, seesonkorrigeret 29 2,2 [,6 [,2 09
/Endring i gns. for de seneste 6 maneder i forhold
til de forrige 6 maneder, arsrate, sesonkorrigeret [,9 2,1 2,0 2,0 [,9

Kilde: Nationale ikke-harmoniserede data.

(b) Prognoser for inflationen

1998 1999
Europa-Kommissionen (forar 1998), HICP l,7 1,9
OECD (december 1997), forbrugsdeflator [,9 [,9
IMF (oktober 1997), CPI 2,3

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998), OECD og IMF.
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Il Udviklingen i de offentlige finanser

Tabel 4

Tyskland: Offentlige finanser
(procent af BNP)

1996 1997  1998@
Offentligt overskud (+) / underskud (-) -3,4 -2,7 -2,5
Referenceveerdi -3 -3 -3
Overskud (+) / underskud (-), fratrukket offentlige investeringsudgifter® -1.4 -0,8 .
Offentlig bruttogeld (c) 60,4 61,3 61,2
Referencevaerdi 60 60 60

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
(a) Europa-Kommissionens fremskrivninger.
(b) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.

Tyskland (forenet): Offentlig bruttogedd
(procent af BNP)

(a) Niveau

65
60
55
50
45
40

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer

- Primaer balance - Stock-flow-justeringer
Vekst-rente forskel

Samlet &ndring

O N | oy o O

2 I— |
1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
Anm.: | figur 2b angiver negative vaerdier bidrag fra de respektive faktorer til en nedbringelse af gaeldskvotienten, mens positive veardier angiver
bidrag til en stigning.
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Tyskland: Den offentlige bruttogalds sammensatning

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Geald i alt (pct. af BNP) 41,5 44,1 480 502 580 604 613
Sammensatning pa valuta (pct. af total)
I indenlandsk valuta 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
| 'udenlandsk valuta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00
Indenlandsk ejerskab (pct. af total) 770 756 71,0 743 719 71,1
Gennemsnitlig lgbetid® (ar) A4 At 4,8 4,8 53 4,7
Sammensatning pa lgbetid® (pct. of total)
Kortfristet© (<1 &r) 132 161 163 185 168 185
Mellem- og langfristet (>1 ar) 868 839 837 8I5 832 8I5

Kilde: Nationale data, undtagen gald i alt (Europa-Kommissionen (prognose forar 1998)). Data ultimo dret. Afvigelser i totaler skyldes
afrunding.

(a) Restlgbetid. Kun Forbundsregering og specielle statspapirer (som udger nasten 2/3 af den samlede offentlige bruttogeld).

(b) Restlgbetid. Da data for nogle variabelt forrentede gzeldspapirer ikke kendes, klassificeres disse efter restlgbetid.

(c) Inklusive variabelt forrentet geeld.

Tyskland (forenet): Offentligt overskud (+) / underskud (-)
(procent af BNP)

(a) Niveau

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige andringer og underliggende faktorer

[ | Konjunkturafh. faktorer Konjunkturuafhaengige faktorer Samlet &ndring
1.5
1.0
05 _—
00 S~ 7/—\
05 T I \_
-1.0
-1.5
-20
1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Anm.: | figur 3b angiver negative veerdier bidrag til en stigning i underskuddet, mens positive vaerdier angiver bidrag til et fald.



Tyskland: Offentlige udgifter og indtaggter
(procent af BNP)

— Udgifter i alt Indtaegter i alt

52

50

48 //\

\

46
44
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Tyskland: Den offentlige sektors budgetstilling
(procent af BNP)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Lgbende indtaegter i alt 448 46,0 463 46,7 464 456 452
Skatter 242 245 244 244 242 232 226
Sociale bidrag 180 183 188 193 195 199 20l
Andre Igbende indtaegter 2,7 3,2 3,1 3,1 2,7 26 25
Udgifter i alt 48,1 488 499 493 499 49,1 48,0
Lobende overfersler 214 212 224 226 228 226 22,
Faktiske renteudgifter 2,7 33 3,3 33 3,8 3,7 37
Offentligt forbrug 195 200 20,1 198 198 198 194
Kapitaludgifter, netto 4,6 4,3 4,1 3,6 3,5 30 27
Overskud (+) eller underskud (-) -3,1 -26 32 -24 33 34 -27
Primer balance -0,4 0,6 0,1 1,0 0,5 0,3 [
Overskud (+) eller underskud (-),
fratrukket offentlige investeringsudgifter® -0,7 00 -I,I  -14 -08

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger. Afvigelser i totaler skyldes afrunding.

(a) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er stgrre end investeringsudgifterne.
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Tyskland: Potentiel fremtidig gad dskvotient under alternative antagel ser
(procent af BNP)

- Konstant offentlig saldo - Konstant primaer balance Balanceret budget

65

60

1998 1999

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

Anm.: | de tre scenarier antages en gaeldskvotient pd 61,2 pct. for 1998 som skannet. Derudover antages en fortsattelse over den betragtede
periode af enten en offentlig saldo pa -2,5 pct. af BNP, eller en primzr balance pa 1,2 pct. af BNP, eller alternativt at budgettet balancerer fra og
med 1999. De underliggende antagelser er en fortsat vaekst i realt BNP som i 1998 pd 2,3 pct. som skennet af Kommissionen; en inflation p& 2
pct; og i tilfeeldet med en konstant primaer balance en nominel rente péd 6 pct. Der er set bort fra stock-flow justeringer.

Tyskland: Fremskrivning af forsergerbyrden

[990@ 2000 2010 2020 2030

Forsgrgerbyrden (andel af befolkningen over
64 ar i forhold til andelen mellem |5 og 64 ar) 21,7 238 303 354 492

Kilde: Bos, E. og andre (1994), World population projections 1994-95, Verdensbanken, Washington DC.
(a) Vesttyskland



111 Valutakursudviklingen

Tabel 8

(a) Tyskland: Valutakursstabilitet
(1. marts 1996 - 27. februar 1998)

Medlemsskab af ERM Ja
Medlem siden [3. marts 1979
Devaluering af bilateral centralkurs pa landets eget initiativ Nej

Maksimal afvigelse opad (+) og nedad (-) fra centralkurserne i
ERM-béndet, pct. mod®

belgiske franc 0,1 -0,4
danske kroner [,4 -0,2
spanske pesetas 0,1 -24
franske franc 2,2 -0,2
irske pund 39 -10,6
italienske lire [,2 -1,8
hollandske gylden 0,0 -0,8
ostrigske schilling 0,0 -0,
portugisiske escudos [ -2,8
finske mark -0,2 -2.9

Kilde: Europa-Kommissionen og EMI-beregninger.
(a) Daglige observationer, glidende gennemsnit over |0 bankdage. Afvigelser over for finske mark vedrgrer perioden fra 14. oktober
1996 og frem, mens afvigelserne over for italienske lire vedrgrer perioden fra 25. november 1996 og frem.

(b) Vesentlige indikatorer for valutakursspaendinger for D-mark

3 méneders gennemsnit til ultimo: Maj 96 Aug. 96Nov. 96 Feb. 97 Maj 97 Aug. 97Nov. 97Feb. 98
Valutakursvolatilitet® - - - - - - - -
Spaend mellem korte renter® -0,2 -0,2 -0, -0, -0, -0, -00  -0,0

Kilde: Europa-Kommissionen, nationale data og EMI-beregninger.

(a) Ikke relevant.

(b) Forskel mellem 3-mdrs. pengemarkedsrenter og et vejet gennemsnit af tilsvarende renter i Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og
Dstrig, procentpoint.
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D-mark: Afvigelser frade bilaterale centralkurser i ERM
(daglige observationer; procent; 1. marts 1996 til 27. februar 1998)
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Kilde: Europa-Kommissionen.
Anm.: Afvigelserne over for finske mark vedrerer perioden fra 4. oktober 1996 og frem, mens afvigelser over for italienske lire vedrerer
perioden fra 25. november 1996 og frem.

Tabel 9
D-mark: Mél for den reale effektive valutakurs over for ERM-medlemslande
(mdnedlige data; procentvise afvigelser; februar 1998 sammenlignet med forskellige benchmark-perioder

Gennemsnit Gennemsnit  Gennemsnit
apr. /3-feb. 98  jan. 87-feb. 98 1987
Real effektiv valutakurs:
Baseret pa forbrugerpriser 1,8 32 57
Baseret pad producent-/engrospriser 4,2 [,2 Z5ll
Memo:
Nominel effektiv valutakurs 24,1 4l 9,8

Kilde: BIS og EMI-beregninger.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
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Tabel 10

Tyskland: Udvikling i eksterne forhold

(procent af BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bet.bal. lgbende poster plus ny kapitalpost® 32 -IL,I -10 -07 -10 -1,0 -06 -0l
Nettotilgodehavende i (+) eller geeld til (-) udl©® 20,7 16,6 138 11,2 9,1 47 4 .
Eksport (varer og tjenester)@ 32,1 26,1 255 245 257 269 27,7 300
Import (varer og tjenester)®© 263 260 259 247 259 272 274 287

Kilde: Nationale data, bortset fra eksport og import (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998).

Vesttyskland frem til 1990, derefter det forenede Tyskland.

(a) Delvist skannet.

(b) Jf. 5. udgave af IMFs betalingsbalancemanual, hvilket begrebsmaessigt svarer til betalingsbalancens lebende poster i tidligere udgaver af
manualen.

(c) International investeringsposition (IIP) som defineret af IMF (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller neermest mulige
substitut.

(d) 1 1996 var andelen af vareeksport til EU-lande 56,4 pct. af den samlede vareeksport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) 1 1996 var andelen af vareimport fra EU-lande 55,1 pct. af den samlede vareimport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Udviklingen i den lange rente

Tyskland: Lang rente

(procent)

1996 1997 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98  Feb. 97 - jan. 98
Lang rente 6,2 56 56 53 5,1 56
Referenceveerdi 9,1 8,0 - - - 7.8

Kilde: Europa-Kommissionen.

(a) Tyskland: Lang rente

(manedsgennemsnit; procent)
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(b) Tyskland: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigelse fra EU-lande med

laveste renter*
(ménedsgennemsnit; procentpoint)

Lang rente —— Forbrugerprisinflation

FEENREY|

Wi

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Renter: Europa-Kommissionen (hvor disse ikke er tilgeengelige er bedst sammenlignelige data anvendt); de anvendte forbrugerprisdata er
ikke-harmoniserede nationale data.
* Vejet gennemsnit for Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og @strig.



GRZAKENLAND

Prisudvikling

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 var den gennemsnitlige inflation i
Grekenland, malt ved det harmoniserede
forbrugerprisindeks, HICP, 52 pct, dvs.
betragteligt over referenceveaerdien pa 2,7
pct. Det samme gjorde sig geeldende for hele
1997. 1 1996 var den gennemsnitlige HICP-
inflation 7,9 pct. (se tabel 1). Set over de
seneste to ar er HICP-inflationen i Greekenland
reduceret markant, uden dog endnu at have
et niveau, der i almindelighed anses som
foreneligt med prisstabilitet.

| tilbageblik har inflationstakten i Graekenland
vist en klart faldende tendens siden
begyndelsen af 1990'erne. Stigningstakten i
forbrugerpriserne, malt ved det nationale
forbrugerprisindeks, er vedblevet at falde fra
mere end 20 pct. i 1990 til 52 pct.i 1997 (se
figur 1). Udviklingen med faldende inflation
afspejler en raekke vigtige politik-valg, herunder
iseer den tiltagende stramning af
pengepolitikken siden artiets begyndelse med
henblik pa at reducere inflationstakten. De
politiske beslutningstagere forsggte forst at
nd inflationsmalet med en valutakurspolitik,
som ikke fuldt ud var tilpasset
inflationsforskellen til Greekenlands vigtigste
handelspartnere, og siden 1995 har den
greeske drachmer vaeret nert knyttet til ECU.
Faldet i inflationstakten har veeret understettet
af tilpasninger i finanspolitikken, som bl.a.
sigter mod at udvide skattebasen og bekeempe
skatteunddragelse, sdvel som mod strukturelle
@ndringer pd arbejdsmarkedet og liberalisering
af de finansielle markeder. Derudover har de
makrogkonomiske forhold bidraget til at
demme op for et opadgdende pres pa
priserne. Specielt opstod i forbindelse med
recessionen i 1993 et betragteligt negativt
produktionsgab (se tabel 2). Siden 1996 er
den gkonomiske vaekst taget til igen, og
produktionsgabet er blevet indsnaevret. Pa
den baggrund er veksten i bade lgnnen pr.
beskaeftiget og i enhedslgnomkostningerne

aftaget, men steg stadig med mere end 10
pct. p.a. i gennemsnit indtil 1995;1 1997 blev
vaeksten i enhedslgnomkostningerne
reduceret til 72 pct. Stigningstakten |
importpriserne er reduceret fra mere end 13
pct. i 1990 til under 3 pct. i 1997. En
reduktion i inflationstendensen ses ogsa i
andre relevante prisindeks (se tabel 2).

Nar der ses pd de seneste tendenser og
forudsigelser, er de aktuelle tal for
forbrugerprisinflationen (mélt som den
procentvise andring i forhold til samme
maned dret for) faldet til 4,4 pct. (se tabel
3a). De fleste prognoser antyder inflationsrater
pa omkring 42 pct. i 1998 og 3% pct. i 1999
(se tabel 3b). Truslerne mod prisstabilitet er
over denne periode knyttet til Ignstigninger”.

Pa lidt lengere sigt er bl.a. tilretteleeggelsen af
finanspolitikken pa det mellemlange og lange
sigt af betydning for, at der i Graekenland kan
fastholdes en situation, der er forenelig med
opretholdelse af prisstabilitet (se nedenfor); i
lyset af den hgje arbejdsl@shedsgrad i
Graekenland er det ligeledes vigtigt at styrke
indenlandske initiativer, der sigter mod at @ge
konkurrencen pa produktmarkeder og
forbedre arbejdsmarkedets funktionsmade.

Udviklingen i de offentlige finanser

| referencedret 1997 var underskuddet pa
den samlede offentlige sektors finanser pa
4,0 pct. af BNP, dvs. over referenceveerdien
pa 3 pct. Gaelden var 108,7 pct. af BNP, dvs.
langt over referenceverdien pd 60 pct.
Sammenlignet med dret fer blev
budgetunderskuddet mindsket med 3,5
procentpoint og galden faldt med 29
procentpoint. | 1998 ventes budgetunder-

" En tilpasningsplan, der ledsager den greeske drach-
mers indtreeden i ERM fra og med [ 6. marts 1998,
skal sege at begraense enhver inflationsrisiko i den
forbindelse.
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skuddet at aftage til 2,2 pct. af BNP, mens
geelden forventes at falde til 107,7 pct. af
BNP. | 1996 og 1997 oversteg
budgetunderskuddet de offentlige
investeringer med henholdsvis 4,5
procentpoint og 0,7 procentpoint malt i
forhold til BNP (se tabel 4).

| tilbageblik steg den graeske geldskvotient
med 18,6 procentpoint fra 1990 til 1997.
Geldskvotienten udviste initialt en tendens til
fortsat stigning, fra 90,1 pct. i 1990 til 111,6
pct. i 1993, og derefter til en generel
stabilisering, med et fald til 108,7 pct. i 1997
(se figur 2a), dvs. et fald pa 2,9 procentpoint
siden det seneste maksimum i 1996. Som det
fremgar mere detaljeret af figur 2b, udgjorde
posten ‘“stock-flow-justeringer” pd den
offentlige geeld den sterkeste faktor bag
stigningen i geelden i begyndelsen af 1990’eme,
iszeri 1993, hvilket afspejler negative virkninger
fra deprecieringen af den graeske drachmer
og konsolideringsoperationer. Derimod har
der siden 1994 veret overskud pa den
primare balance, hvilket har opvejet den
fortsat meerkbare pavirkning fra “stock-flow-
justeringer”. Megnstrene, der har kunnet
observeres i begyndelsen af 1990’erne, kan
ses som en illustration af de risici, der er
forbundet med de offentlige finanser, og som
kan opsta, ndr et opadgaende pres pa gaelden
kun delvist modsvares af tilsvarende overskud
pa den primare balance. | den forbindelse
kan det naevnes, at den andel af geelden, der
har en kort lgbetid, har vaeret faldende fra de
heje niveauer i begyndelsen af 1990'erne,
hvilket er en bevagelse i den rigtige retning.
Med hensyn til 1997 ser det ud til, at den
andel af geelden, der har en kort lgbetid,
fortsat er betragtelig, og nar der tages hgjde
for det nuverende niveau for gelden i
forhold til BNP, er de offentlige finanser
forholdsvis felsomme over for andringer |
renten. Derudover er en relativt stor andel af
geelden denomineret i udenlandsk valuta, og
de offentlige finanser er fglsomme over for
endringer i valutakursen.

| 1990’eme har man kunnet iagttage farst en
negativ udvikling i underskuddet i forhold til

BNP, og siden en forbedring. Startende med
en geld pad 16,1 pct. af BNP i 1990, faldt
underskuddet til 1,5 pct. i 1991, men steg
derefter i de to felgende ar til 13,8 pct. |
1993. Siden er underskuddet faldet fra ar til
ar for at ende pa 4,0 pct. i 1997. Som det
fremgar af figur 3a er underskuddet faldet
over fire pa hinanden fglgende ar med i alt
9,8 procentpoint. Selvom underskuddet méalt
i forhold til BNP er faldet maerkbart og
kontinuerligt, har det endnu ikke ndet et
niveau tet pa referenceveerdien pa 3 pct. af
BNP i 1997. Som det fremgdr mere detaljeret
af figur 3b, der viser andringerne i
underskuddet, spillede konjunktur-afhaengige
forhold kun en afggrende rolle i 1993.
Forbedringerne for sda vidt angdr de
konjunktur-uafhengige forhold kan dog
afspejle et vedvarende , strukturelt” skridt hen
imod mere afbalancerede fiskale politikker
og/eller en reekke tiltag med midlertidig effekt.
De foreliggende oplysninger viser, at sddanne
titag med en midlertidig effekt mindskede
underskudskvotienten med 0,2 pct. i 1997,
sammenholdt med 0,3 pct. i 1996. Da disse
mere havde karakter af ,engangs'-effekter
("one-off" measures), er det ngdvendigt, at
de kompenserende tiltag, som allerede er
introduceret i budgettet for 1998, far den
forventede virkning med henblik pa at
fastholde det planlagte forlgb for de offentlige
finanser.

For sa vidt angdr udviklingen i andre
finanspolitiske indikatorer, fremgar det af
figur 4, at de samlede offentlige udgifter som
andel af BNP efter et fald i 1991 steg stot
indtil 1993. Det afspejler hovedsageligt en
kraftig stigning i rentebetalingerne (se tabel
6) som folge af et laft i geelden. Siden 1995
har der kunnet observeres en faldende
bevaegelse i udgifterne i pct. af BNP, hvilket
afspejler lavere rentebetalinger og en
reduktion af nettokapitalomkostningerne. |
det store hele var udgiftskvotienten i 1997
mere end 6 procentpoint lavere end i
begyndelsen af 1990'erne. Det afspejler iszer
en kraftig reduktion af nettokapitalom-
kostningerne og ogsa en vis reduktion i alle
andre hovedposter i de offentlige udgifter i



forhold til BNP. Hvis der fortsat skal veere et
balanceret fald i de samlede offentlige udgifter,
ser det ud til at kreeve stgrre tilpasninger |
andre udgiftsposter end kapitaludgifterne. De
offentlige indteegter har over den betragtede
periode haft en tendens til at stige kontinuert
i forhold til BNP, og var naesten 6 procentpoint
hgjere i 1997 end i 1990.

lfolge den greaeske finanspolitiske strategi pa
mellemlang sigt, som praesenteret |
konvergensprogrammet for 1994-99 og
opdateret i juli 1997, forventes der i 1998 et
fald i underskuddet til 2,4 pct. af BNP og et
fald i geelden til 107 pct. af BNP. Budgettet for
1998 er overordnet i overensstemmelse
med konvergensprogrammet. Den forventede
reduktion af underskuddet i pct. af BNP i
1998 opnas ferst og fremmest gennem en
reduktion af de lgbende udgifter og ved
stigende indteegter, begge i forhold til BNP.
Pa nuveaerende tidspunkt er der ingen tegn pa
betydelige tittag med midlertidig virkning pa
|998-budgettet. Yderligere forbedringer
forventes i 1999, hvor underskuddet ventes
at veere 2,1 pct. af BNP og gezelden 101 pct. af
BNP. Den planlagte udvikling i den graeske
offentlige sektors underskud er overordnet i
overensstemmelse med  tidligere
konvergensprogrammer - undtagen i 1999,
hvor et mindre favorabelt resultat forventes.
Forlgbet for geelden forventes at veere mere
favorabelt end tidligere forudsagt.
Sammenlignet med de offentlige finanser
som forudsagt i konvergensprogrammet for
1999, vil en yderligere maerkbar konsolidering
i retning af en offentlig saldo, der er teet pd
balance eller er i overskud, vaere pdkraevet
med hensyn til at leve op til den
mellemfristede malseetning i stabilitets- og
veekstpagten, som far virkning fra og med
1999. Underskuddene i den offentlige sektor
som skgnnet i konvergensprogrammet for
1998 og 1999 er dog mindre end
referencevardierne i traktaten.

Med hensyn til den fremtidige reduktion af
gelden til referenceverdien pa 60 pct.
presenteres for lande med en geld pa mere
end 100 pct. af BNP to forskellige slags

beregninger. Under antagelse af, at det
offentlige budget og gaelden for 1998 bliver
som skeonnet af Kommissionen, viser den
forste gvelse, som narmere dokumenteret |
tabel 7, de forlgb for den offentlige sektors
saldo, som er forenelige med konvergens
mod en galdskvotient pa 60 pct. over
forskellige tidshorisonter. Som en illustration
fokuseres pd en horisont pa 10 ar, dvs. en
reduktion af geelden til 60 pct. af BNP ar
2007, vil dette indebeere et generelt overskud
pa |4 pct. af BNP fra og med 1999 (se tabel
7a) eller et overskud pa den primaere balance
pa 6,4 pct. af BNP fra og med 1999 (se tabel
7b). Dette skal sammenholdes med et
generelt underskud pa 2,2 pct. af BNP og et
overskud pd den primare balance pd 6,8 pct.
af BNP i skannet for 1998, dvs. forskelle pa
henholdsvis 3,6 og -0,4 procentpoint.

En anden gvelse, som fremgar af figur 5, viser,
at med en fastholdelse i de falgende ar af et
underskud pa den offentlige sektors saldo pa
-2,2 pct. af BNP som i 1998, vil
geeldskvotienten kun falde til 87,5 pct. i lgbet
af ti ar; referenceveerdien pa 60 pct. vil blive
ndet i ar 2034. Fastholdelse i de felgende ar
af et overskud pd den primere balance pa
6,8 pct. af BNP som i 1998, vil reducere
gaeldskvotienten til under 60 pct. i Igbet af ti
ar. Endelig vil et fastholdt balanceret budget
fra og med 1999 bringe geeldskvotienten ned
pa 70,6 pct. i lebet afti ar, og referencevaerdien
pa 60 pct. vil blive ndet i ar 201 I.

Sadanne beregninger er baseret pa normative
antagelser om en konstant nominel rente pa
6 pct. (gennemsnitlige reale omkostninger pa
4 pct. forbundet med den offentlige sektors
geeld, og en inflation pd 2 pct), og en
antagelse om en konstant vaekst i realt BNP
pa 2,7 pct., svarende til Kommissionens skan
for 1998. Der er ikke taget hgjde for stock-
flow tilpasninger. Mens disse beregninger er
rent illustrative og under ingen
omstaendigheder kan betragtes som egentlige
skan, illustrerer de imidlertid, hvorfor behovet
for en resolut og vedvarende indsats med
hensyn til konsolidering er desto sterre, jo
sterre geelden er initialt, med henblik pa at
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nedbringe gaelden kraftigt til 60 pct. af BNP
eller lavere inden for en passende tidsperiode.

Det er for Graekenlands vedkommende helt
centralt at understrege behovet for over en
lang periode at fastholde en konsolidering,
der resulterer i vedvarende og betydelige
overskud pa den offentlige sektors saldo,
eftersom den for tiden hgje geeld ellers vil
lzgge en veesentlig byrde pa finanspolitikken
og gkonomien i det hele taget. Tidligere
erfaringer viser, at en stor geld gger de
offentlige finansers sarbarhed over for
gkonomiske forhold, der er mindre gunstige
end de nuvarende, og dermed @ger risikoen
for forveaerring af de offentlige finanser.
Derudover star landet, som vist | tabel 8,
over for fremtidige budgetmassige
udfordringer. Fra omkring ar 2010 og frem
ventes en markbar aldring af befolkningen,
og udgifter til ufinansierede sociale pensioner
forventes at stige i forhold til BNP, isaer hvis
understottelsespolitikken  fortsetter
uforandret. Greekenland drager dog fordel af
et delvist selvfinansieret pensionssystem. Et
aspekt med searlig relevans for Grakenland
er, at disse delvist selvfinansierede
pensionssystemer aktuelt investerer en stor
del af sine overskud i statsobligationer,
hvorved den offentlige sektors konsoliderede
bruttogzeld reduceres. Som en konsekvens
heraf vil ethvert skift i denne
investeringsstrategi indebaere en usikkerhed
for det fremtidige forleb for bruttogzlden
(men dog ikke i rentebyrden). De
demografiske bevaegelser over de nzeste artier
vil have en negativ effekt pd de lgbende
overskud i pensionssystemet, hvilket gor, at
overskud pa den offentlige sektors balance er
essentielt. Det vil kun veere muligt at lette
den samlede byrde fra aldringen af
befolkningen, hvis de offentlige finanser har
skabt tilstreekkeligt mangvrerum inden
perioden, hvor den demografiske situation
endres.

Valutakursudviklingen

Den greske drachmer har ikke deltaget |
ERM i referenceperioden fra marts 1996 til
februar 1998% (se tabel 9a). Pengepolitikken
har veret indrettet efter en valutakurs-
malsaetning, der skulle knytte drachmer neert
til ECU med henblik pd at nedbringe
inflationsraten. Fokuseres der pa reference-
perioden, havde valutaen en tendens til at
blive handlet over den gennemsnitlige
bilaterale valutakurs i marts 1996 i forhold til
de ovrige EU-valutaer, der i mangel pa
centrale valutakurser benyttes som benchmark
med henblik pa illustration (se figur 6 og tabel
9a). De vigtigste undtagelser var udviklingen i
forhold til det irske pund, det britiske pund,
og i mindre grad den italienske lire. Parallelt
med denne udvikling har valutakursvolatiliteten
over for D-mark fluktueret inden for et band
pa 2-4 pct. (se tabel 9b), og det korte
rentespaend over for de EU-lande med de
laveste korte renter var hgjt, med en
indsnaevring indtil midten af 1997 og en
markant udvidelse efter november 1997.

| en mere langsigtet sammenhang er den
reale effektive valutakurs for den graeske
drachmer aktuelt over historiske
gennemsnitsveerdier over for de gvrige ERM-
medlemmers valutakurser, som vist i figur 10.
Det afspejler en lgbende og endnu ikke
afsluttet proces med reduktion af inflationen,
baseret pd en politik hvis formal er, at
inflationsforskelle ikke udlignes med nominelle
deprecieringer. Med hensyn til andre eksterne
forhold har Greekenland gennem 1990'erne
haft underskud pa betalingsbalancens lgbende
poster og en negativ nettostilling over for
udlandet (se tabel |1). Det kan ligeledes
erindres, at Greekenland ifelge til de senest
tilgeengelige data har en eksport, der udger
|9 pct. af BNP, mens importen udger 31 pct.
af BNP. Intra-EU handlen er pd 56 pct. for
eksportens vedkommende og 70 pct. for
importen.

& Den greeske drachmer blev fra og med 16. marts

1998 indlemmet i ERM.



Udviklingen i den lange rente

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 har den lange rente i Greekenland
i gennemsnit veeret 9,8 pct. Den var dermed
klart over referenceveaerdien pa 7,8 pct i
henhold til rentekriteriet, som er fastlagt ud
fra de 3 medlemslande, der har klaret sig
bedst med hensyn til prisstabilitet. Det samme
var tilfeldet for hele 1997, mens renten i
1996 var betragteligt over referenceveerdien
(se tabel 12).

Den lange rente har i hovedtraek varet
faldende siden begyndelsen af 1990'erne
med undtagelse af 1997 (se figur 7a). Samtidig
har man kunnet iagttage en tendens til sterre
konvergens mellem den lange rente i
Graekenland og satsere i de EU-lande, som
siden 1990’emes begyndelse har haft de
laveste obligationsrenter, om end spandet
stadig er entydigt positivt (se figur 7b).
Hovedarsagen til denne udvikling har veeret
det markante fald i inflationsforskellen.
Derudover har den relative stabilitet i de
senere ar i kursen pa den graeske drachmer
over for ovennavnte lande og den seneste
forbedring af landets finanspolitiske situation
spillet en rolle for indsnaevringen af spaendet
over det meste af den betragtede periode,
hvorimod spandet er steget en del pa det
seneste.

Konkluderende sammenfatning

Der har veret en klar tendens i retning af
lavere inflation i Graekenland, med et fald i
forbrugerprisernes  stigningstakt fra over 20
pct. i 1990 til 52 pct. 1997. HICP-inflationen
var 5,2 pct. i referenceperioden. Samtidig er
vzeksten i enhedslgnomkostningerne aftaget
til 72 pct. i 1997, og reduktionen i
inflationstendenserne ses ogsd i andre
relevante mal for inflationen. Prognoser
forudsiger et fald i inflationen til 42 pct. i
1998 og til 32 pct. i 1999. Den lange rente
er generelt faldet gennem 1990’erne, med
undtagelse af 1997; i gennemsnit over
referenceperioden var den lange rente 9,8

pct. P& trods af de fremskridt, som er skabt,
har Greekenland ikke opnaet en HICP-inflation
eller et niveau for den lange rente, som er
under referencevaerdierne fastlagt i traktaten.

Grzkenland deltog ikke i ERM i den
referenceperiode, der refereres til i denne
rapport’. | referenceperioden blev drachmer
handlet over den gennemsnitlige bilaterale
valutakurs i marts 1996 i forhold til de fleste
ovrige EU-valutaer, der for illustrative formdl i
mangel pa centralkurser benyttes som
benchmark.

Siden 1993 er underskuddet pa den samlede
offentlige sektors finanser reduceret med 9,8
procentpoint og var i 1997 4,0 pct. af BNP,
dvs. over referencevaerdien som fastlagt i
traktaten. Budgetunderskuddet skennesi 1998
at aftage til 2,2 pct. af BNP, dvs. under
referenceveaerdien. Galdskvotienten, dvs.
geelden i forhold til BNP, er langt over
referenceveaerdien pa 60 pct. Efter at have
naet et toppunkt i 1993, stabiliseredes
geldskvotienten, for et fald pda 2,9
procentpoint til 1087 pct. i 1997.
Geldskvotienten skgnnes at ville falde til
07,7 pct. i 1998. P4 trods af disse
anstrengelser og de markbare fremskridt i
retning af en forbedring af den offentlige
sektors finanser, ma der fortsat vere en

alvorlig bekymring  for, hvorvidt
geeldskvotienten “falder tilstreekkeligt og
nermer sig referenceveaerdien i et

tilfredsstillende tempo”, og for hvorvidt en
holdbar udvikling i den offentlige sektors
finanser er blevet opndet. De graske
myndigheder vil fortsat skulle give
behandlingen af dette problem meget hgj
prioritet. Betydelige overskud pa den primaere
balance og vedvarende overskud pa den
samlede offentlige sektors saldo vil veere
ngdvendige for at kunne reducere
geeldskvotienten til 60 pct. inden for en
passende tidsperiode. Dette skal

7 Som navnt ovenfor blev den greske drachmer

indlemmet i valutakursmekanismen i EMS fra den
6. marts 1998.
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sammenholdes med et opgjort underskud pa
den offentlige sektors saldo pa 4,0 pct. af
BNP i 1997, savel som et skennet underskud
pa 2,2 pct. i 1998. Stabilitets- og veekstpagten
kreever ligeledes pa mellemlangt sigt, at de
offentlige finanser er i balance elleri overskud.

Med hensyn til andre forhold i 1996 og 1997
var den offentlige sektors underskud sterre
end de offentlige investeringer, Graekenland
havde underskud pa betalingsbalancen og en
negativ nettostilling over for udlandet.



Oversigt over tabeller og figurer*

GRZAKENLAND

1 Prisudvikling

Tabel |
Figur |

Tabel 2
Tabel 3

Greakenland: HICP-inflation

Grakenland: Prisudvikling

Greakenland: Mal for inflation og relaterede indikatorer
Grazkenland: Seneste inflationstendenser og prognoser
(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne

(b) Prognoser for inflationen

Il Udviklingen i de offentlige finanser

Tabel 4
Figur 2

Tabel 5
Figur 3

Figur 4
Tabel 6
Tabel 7

Figur 5
Tabel 8

Grakenland: Offentlige finanser

Grakenland: Offentlig bruttogeld

(a) Niveau

(b) Arlige ndringer og underliggende faktorer
Greakenland: Den offentlige bruttogeelds sammensetning
Grakenland: Offentligt overskud (+) / underskud (-)

(a) Niveau

(b) Arlige ndringer og underliggende faktorer
Grakenland: Offentlige udgifter og indtegter
Grakenland: Offentlige sektors budgetstilling
Grakenland: Beregninger vedr. geeldskonvergens

(a) Baseret pa den offentlige sektors saldo

(b) Baseret pa den offentlige sektors primare balance
Greakenland: Potentiel fremtidig geeldskvotient under alternative antagelser
Greakenland: Fremskrivning af forsgrgerbyrden

111 Valutakursudviklingen

Tabel 9

Figur 6
Tabel 10

Tabel ||

(a) Grekenland: Valutakursstabilitet

(b) Vaesentlige indikatorer for valutakursspaendinger for greeske drachme
Greaske drachme: Afvigelser fra de bilaterale centralkurser i ERM
Graeske drachme: Mal for den reale effektive valutakurs over for
EU-medlemslande

Grakenland: Udvikling i eksterne forhold

IV Udviklingen i den lange rente

Tabel 12
Figur 7

Grekenland: Lang rente

(a) Grzkenland: Lang rente

(b) Grakenland: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigelse fra EU-lande
med laveste lange rente

* Figurernes skalaer kan variere fra land til land.
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1 Prisudvikling

Grakenland: HICP-inflation

(arlige procentvise cendringer)

1996 1997 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98  Feb. 97 - jan. 98
HICP-inflation 7,9 54 50 4,5 43 52
Referenceveerdi 2,5 2,7 - - - 2,7
Kilde: Europa-Kommissionen.
Grakenland: Prisudvikling
(&rlige procentvise andringer)
Forbrugerprisindeks Enhedslgnomk. Importpriser
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Kilde: Nationale data.



Grzekenland: Mal for inflation og relaterede indikatorer
(arlige procentvise cendringer, medmindre andet er angivet)

[990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Mal for inflation

Forbrugerprisindeks (CPI) 204 194 159 144 109 8,9 82 55
Nettoprisindeks® 185 179 149 156 108 8,9 84 49
Forbrugsdeflator 199 197 156 142 11,0 8,6 85 55
BNP-deflator 206 198 148 145 |13 9.1 85 68
Producentpriser 139 170 12,1 117 74 9,8 8,1 6,9
Relaterede indikatorer

Vakst i realt BNP 0,0 3,1 07 -16 1,7 1,8 26 35
Produktionsgab (procentpoint) 0,8 2,3 3 -2 -22 -25 -23 -I3
Ledighedsgrad (pct.) 6,4 73 7,6 7,1 772 7,1 75 79
Enhedslgnomkostninger, hele gkonomien 19,5 93 126 127 11,7 113 99 75
Len og arbejdsgiverbidrag, pr. besk, hele gk. 179 154 118 98 119 126 115 107
Arbejdsproduktivitet, hele gkonomien -3 55 -07 -25 0,1 [,2 4 30
Importpriser 134 12,1 12,1 7,7 57 6,7 39 27
Valutakursappreciering®© -85 -114 -80 -86 -69 -28 -I3 -19
Pengemangde (M3H)©@ 192 106 173 135 119 6,4 9.8 145
Aktiekurser 1888 -2,1 -212 28 147 -37 54 58,0
Huspriser - - - - - - - -

Kilde: Nationale data, undtagen realt BNP og produktionsgab (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998) og valutakurser (BIS).
(a) Delvist skannet.
(b) Nationale skgn.
(c) Nominel effektiv valutakurs over for 25 industrialiserede lande.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
(d) Nationale harmoniserede data.

Grakenland: Seneste inflationstendenser og prognoser
(arlig procentvis cendring, medmindre andet er angivet)

(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne
Sep. 97 Okt. 97 Nov.97 Dec.97 Jan. 98

Nationalt forbrugerprisindeks (CPI)

Arlig procentvis ndring 4,9 4,7 5,1 4,7 AA8
/Endring i gns. for de seneste 3 maneder i forhold

til de forrige 3 maneder, arsrate, seesonkorrigeret 4,6 4,4 3,8 4,2 4,3
/Endring i gns. for de seneste 6 maneder i forhold

til de forrige 6 maneder, arsrate, seesonkorrigeret 5,1 4,9 4,7 4,6 4,4

Kilde: Nationale ikke-harmoniserede data.

(b) Prognoser for inflationen

1998 1999
Europa-Kommissionen (forar|998), HICP 4,5 3,6
OECD (december 1997), forbrugsdeflator 4,5 3,5
IMF (october 1997), CPI 47 .

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998), OECD og IMF.



Il Udviklingen i de offentlige finanser

Tabel 4

Grakenland: Offentlige finanser

(procent af BNP)

1996 1997 1998@
Offentligt overskud (+) / underskud (-) -7,5 -4,0 -2,2
Referenceveerdi -3 -3 -3
Overskud (+) / underskud (-), fratrukket offentlige investeringsudgifter® -4.5 -0,7 .
Offentlig bruttogeeld 11,6 108,7 107,7
Referenceveaerdi 60 60 60

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
(a) Europa-Kommissionens fremskrivninger.
(b) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.

Grakenland: Offentlig bruttogedd
(procent af BNP)

(a) Niveau
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(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer

- Primaer balance - Stock-flow-justeringer
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Samlet a&ndring

15

10
5

0

-5

-10

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

Anm.: | figur 2b angiver negative vardier bidrag fra de respektive faktorer til en nedbringelse af gaeldskvotienten, mens positive veardier angiver
bidrag til en stigning.



Grazkenland: Den offentlige bruttogelds sammens®tning

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Geaeld i alt (pct. af BNP) 90,1 923 988 III,6 1093 10,1 [IIl,6 1087
Sammensatning pa valuta (pct. af total)

| indenlandsk valuta 768 763 764 778 762 777 783 784

| udenlandsk valuta 232 237 23,6 222 238 223 21,7 21,6
Indenlandsk ejerskab (pct. af total) 749 752 755 76,1 745 766 779 763
Gennemsnitlig labetid (ar)
Sammensatning pa lgbetid® (pct. af total)

Kortfristet (<1 &r) 522 41,1 379 255 266 242 218 133

Mellem- og langfristet (>1 &r) 478 589 62,1 745 734 758 782 867

Kilde: Nationale data, undtagen gald i alt (Europa-Kommissionen (prognose forar 1998)). Data ultimo aret. Afvigelser i totaler skyldes

afrunding.
(a) Oprindelig lzbetid.

Grakenland: Offentligt overskud (+) / underskud (-)

(procent af BNP)
(a) Niveau
0
5 —
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(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer
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Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).

Anm.: | figur 3b angiver negative veerdier bidrag til en stigning i underskuddet, mens positive vaerdier angiver bidrag til et fald.
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Grakenland: Offentlige udgifter og indtaegter
(procent af BNP)

— Udgifter i alt Indtaegter i alt

50

\/\/\

40

30

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).

Tabel 6

Grakenland: Offentlige sektors budgetstilling

(procent af BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Lgbende indtaegter i alt 32,1 329 337 350 364 372 372 379
Skatter 187 194 20,1 198 206 208 21,0 219
Sociale bidrag 7 12 1L 12,0 120 120 1L9 11,6
Andre Igbende indtegter [,7 2,2 2,5 3,1 3,8 A8 43 43
Udgifter i alt 482 444 465 488 464 475 447 419
Lgbende overfgrsler 162 156 152 158 154 160 159 155
Faktiske renteudgifter 10,2 94 11,7 128 141 129 119 96
Offentligt forbrug 153 144 139 145 139 154 147 148
Kapitaludgifter, netto 6,6 50 57 57 2,9 32 22 20
Overskud (+) eller underskud (-) -6, -115 -128 -138 -100 -103 -75 -40
Primar balance -60 -2 -I,I -10 4,1 2,6 44 56
Overskud (+) eller underskud (-),
fratrukket offentlige investeringsudgifter® . . . -lo6 -70 7,1 45 -07

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger. Afvigelser i totaler skyldes afrunding.
(a) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er stgrre end investeringsudgifterne.
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Grakenland: Beregninger vedr. gaeldskonvergens

a) Baseret pa den offentlige sektors saldo

(procent af BNP)
Bruttogeeld Offentlige sektors saldo Budgetbalance konsistent med
(underskud: (-); overskud (+)) en reduktion af geelden til
60 pct. af BNP i@
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
108,7 107,7 -4,0 -2,2 7,8 [,4 -0,4

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

(a) Beregningerne viser, at gaeldskvotienten vil falde til 60 pct. i henholdsvis 2002, 2007 og 2012, hvis den offentlige sektors saldo i 1998
er som skennet og derefter udviser et overskud henholdsvis 7,8 pct., |,4 pct. og -0,4 pct. af BNP fra og med 1999. De underliggende
antagelser er en vaekst i realt BNP pa 2,7 pct. i 1998, som skennet af Kommissionen, og en inflation pa 2 pct. Der er set bort fra stock-
flow justeringer.

b) Baseret pa den offentlige sektors primere balance

(procent af BNP)
Bruttogeeld Primer balance Primer balance konsistent med
en reduktion af geelden til
60 pct. af BNP i@
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
108,7 107,7 56 6,8 13,0 6,4 4,5

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

(a) Beregningerne viser, at geeldskvotienten vil falde til 60 pct. i henholdsvis 2002, 2007 og 2012, hvis den primare balance i 1998 er som
skennet og derefter udviser et overskud pa henholdsvis 13,0 pct., 6,4 pct. og 4,5 pct. af BNP fra og med 1999. De underliggende
antagelser er en vaekst i realt BNP pd 2,7 pct. i 1998, som skennet af Kommissionen, en inflation pa 2 pct. og en nominel rente pa 6
pct. Der er set bort fra stock-flow justeringer.

Grakenland: Potentiel fremtidig gaddskvotient under alternative antagel ser
(procent af BNP)

I «onstant offentlig saldo I <onstant primaer balance Balanceret budget

120
100

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201l

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

Anm.: | de tre scenarier antages en geeldskvotient pa 107,7 pct. i 1998, som skennet. Derudover antages en fortsattelse over den betragtede
periode af enten en offentlig saldo pa -2,2 pct. af BNP, eller af en primaer balance pa 6,8 pct. af BNP, eller alternativt at budgettet balancerer fra
og med 1999. De underliggende antagelser er en fortsat vaekst i realt BNP som i 1998 rente pa 6 pct. Der er set bort fra stock-flow-justeringer.
pa 2,7 pct, som skannet af Kommissionen; en inflation pa 2 pct.; og i tilfeeldet med en konstant primar balance en nominel rente pa 6 pct. Der er
set bort fra stock-flow justeringer.
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Tabel 8

Grakenland: Fremskrivning af forsergerbyrden

1990 2000 2010 2020 2030

Forsgrgerbyrden (andel af befolkningen over
64 ar i forhold til andelen mellem |5 og 64 ar) 21,2 255 288 333 409

Kilde: Bos, E. of andre (1994), World population projections 1994-95, Verdensbanken, Washington DC.
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111 Valutakursudviklingen

Tabel 9

(a) Grazekenland: Valutakursstabilitet

(1. marts 1996 - 27. februar 1998)

Medlemsskab af ERM
Medlem siden

Devaluering af bilateral centralkurs pa landets eget initiativ

Maksimal afvigelse opad (+) og nedad (-) fra gennemsnitlige bilaterale

kurser fra marts 1996 (pct.) mod®

ERM-valutaer:
Belgiske franc
Danske kroner
D-mark
Spanske pesetas
Franske franc
Irske pund
[talienske lire
Hollandske gylden
Dstrigske schilling
Portugisiske escudos
Finske mark

Ikke-ERM-valutaer:
Svenske kroner
Britiske pund

Kilde: Europa-Kommissionen og EMI-beregninger.
(a) Daglige observationer, glidende gennemsnit over |0 bankdage.

51
3,8
4,7
572
32
04
0,5
53
4.8
3,3
4.2

3,5
0,8

(b) Vasentlige indikatores for valutakursspendinger for graeske drachmer

3-maneders gennemsnit til ultimo:

0,1
0,1
0,1
02
0,1

-10.2
4.6
0,1
0,1
03
15

-3,0
=223

Maj 96 Aug. 96 Nov. 96 Feb. 97 Maj 97 Aug. 97 Nov. 97 Feb. 98

Valutakursvolatilitet®

2,7

2,6

2,1

44

3,1

2,5

3,1

[,6

Spand mellem korte renter®

Kilde: Europa-Kommissionen, nationale data og EMI-beregninger.

10,6

10,5

9.9

9,1

7,7

8,2

(a) Manedlige standardafvigelser pa daglige procentvise a@ndringer i valutakursen over for D-mark, drsniveau i pct.

(b) Forskel mellem 3-mdrs. pengemarkedsrenter og et vejet gennemsnit af tilsvarende renter i Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og

Dstrig, procentpoint.

12,4

13,4
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Graeske drachmer: Bilaterale valutakurser
(daglige observationer; gennemsnit i marts 1996=100; 1. marts 1996 til 27. februar 1998)
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Kilde: Europa-Kommissionen.

Tabel 10

Graske drachmer: Mal for den reale effektive valutakurs over for EU-medlemslande
(mdnedlige data; procentvise afvigelser; februar 1998 sammenlignet med forskellige benchmark-perioder)

Gennemsnit Gennemsnit  Gennemsnit
Apr. 73-feb. 98  Jan. 87-feb. 98 1987
Real effektiv valutakurs:
Baseret pa forbrugerpriser 12,1 12,3 26,7
Baseret pad producent-/engrospriser 10,9 13,8 26,0
Memo:
Nominel effektiv valutakurs -71,2 -25,1 -47.8

Kilde: BIS og EMI-beregninger.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).



Grakenland: Udvikling i eksterne forhold
(procent af BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bet. bal. Igbende poster plus nye kapitalposter®  -43  -17 -2,  -08 -0 -25 -37 -38
Nettotilgodehavende i (+) eller gld til (-) udl©® -243 -232 -214 -227 -215 -198 -155 -195
Eksport (varer og tjenester)@ 16,8 169 186 182 190 189 185 187
Import (varer og tjenester)®© 28,1 289 279 284 284 296 300 306

Kilde: Nationale data, undtagen eksport og import (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998).

(a) Delvist skennet.

(b) Jf. 5. udgave af IMFs betalingsbalancemanual, hvilket begrebsmaessigt svarer til betalingsbalancens lebende poster i tidligere udgaver af
manualen.

(c) International investeringsposition (IIP), som defineret af IMF (se Balance of Payments Yearbook, Part I, 1994), eller nsermest mulige
substitut.

(d) 1 1996 var andelen af vareeksport til EU-lande 56,4 pct. af den samlede nationale vareeksport; Direction of Trade Statistics Yearbook
1997, IMF.

(e) 1 1996 var andelen af vareimport til EU-lande 69,5 pct. af den samlede nationale vareimport; Direction of Trade Statistics Yearbook
1997, IMF.
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IV Udviklingen i den lange rente

Grzkenland: Lang rente

(procent)

1996 1997 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98  Feb. 97 - jan. 98
Lang rente 14,4 9.9 10,8 10,5 1,0 9.8
Referenceveerdi 9,1 8,0 - - - 7.8

Kilde: Europa-Kommissionen.

Anm.: De harmoniserede serier for Grakenland starter i midten af 1997. For dette var data baseret p& bedst tilgeengelige proxies: For
perioden fra marts til juni 1997 blev renten pd langfristede obligationer med en kortere restlgbetid end den harmoniserede serie
benyttet; for denne periode blev renten ved udstedelse pa langfristede obligationer med en kortere restlgbetid end den harmoniserede
serie benyttet.

(a) Grakenland: Lang rente

(manedsgennemsnit; procent)

30

25

20 N-

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Grakenland: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigelse fra EU-lande med

laveste renter*
(manedsgennemsnit; procentpoint)

Lang rente —— Forbrugerprisinflation
30
20 .
/_—-/ /‘/\/——\ -
10 —
w
0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Renter: Europa-Kommissionen (hvor disse ikke er tilgeengelige, er bedst sammenlignelige data benyttet); fodnote |2 indeholder en yderlige-
re beskrivelse af data; de anvendte data for forbrugerpriserne er ikke-harmoniserede nationale data;
* Veaegtet gennemsnit af data for Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og @strig.



SPANIEN

Prisudvikling

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 var den gennemsnitlige inflation i
Spanien, malt ved det harmoniserede
forbrugerprisindeks (HICP) 1,8 pct., dvs. klart
under referencevaerdien pa 2,7 pct. Det
samme gjorde sig geldende i kalenderaret
1997. 1 1996 var den gennemsnitlige HICP-
inflation 3,6 pct. (se tabel I). Set over de
seneste to ar er HICP-inflationen i Spanien
reduceret til et niveau, der normalt anses
som foreneligt med prisstabilitet.

| tilbageblik har inflationen i Spanien, opgjort
ved hjzlp af det nationale forbrugerprisindeks,
veret faldende siden begyndelsen af
1990’eme, hvor den var 6,7 pct. (se figur 1).
Den aftagende inflation afspejler vigtige
beslutninger i den gkonomiske politik,
herunder iszr en andring i tilretteleggelsen
af pengepolitikken i retning mod at sikre
prisstabilitet pd det mellemlange sigt inden
for rammerne af ERM. Siden 1995 har denne
malsetning vaeret afspejlet i eksplicitte
inflationsmal, der i gjeblikket sigter mod
opretholdelse af en inflation pa 2 pct
Stabiliseringen af prisudviklingen er blevet
understgttet af nylige finanspolitiske
tilpasninger, arbejdsmarkedsreformer og
forseg pd at ege konkurrencen pa
produktmarkederne. Derudover har den
makrogkonomiske udvikling bidraget til at
mindske det opadgdende pres pa prisemne.
Seerligt aftog den reale BNP vaekst maerkbart i
begyndelsen af 1990'eme, og @konomien
tradte ind i en lavkonjunkturi 1993 med fald
i produktionen pd over | pct. (se tabel 2).
Som felge heraf fremkom et negativt
produktionsgab. Siden 1994 er den
gkonomiske veekst atter taget til, men
produktionsgabet er fortsat betydeligt. Med
baggrund heri har vaksten i lgnninger og
arbejdsgiverbidrag pr. ansat veaeret begranset,
og vaksten i enhedslgnomkostningeme er
faldet betydeligt siden begyndelsen af
1990’eme. Veaksten i importpriserne har

svinget meget i 1990'erne, delvist pa grund af
valutakursbevaegelser. Siden 1993 er vaeksten
i importpriserne aftaget gradvist indtil den
ggedes igen i 1997. Den lave inflationstakt
ses ogsd i andre relevante prisindeks (se
tabel 2).

De seneste tendenser og prognoser tyder
pa, at forbrugerprisinflationen (malt som den
procentvise andring i forhold til samme
maned aret far) ligger stabilt pd 2 pct. og der
er, jeevnfer indikatorerne vist i tabel 3a, et lille
tegn pa opadgdende pres i den nzrmeste
fremtid. Prognoser tyder pa en inflation pa
noget over 2 pct. i 1998 og 1999 (se tabel
3b). | denne periode er truslerne mod
prisstabilitet knyttet til lgnudviklingen i takt
med at den gkonomiske aktivitet styrkes.

P4 lidt lengere sigt er bl. a. tilretteleeggelsen af
den mellemlange- og langsigtede finanspolitik
vigtig for opretholdelsen af prisstabilitet |
Spanien. Det vil veere ligesd vigtigt at styrke
gkonomisk-politiske tiltag, der sigter mod at
@ge konkurrencen pa produktmarkederne
og forbedre arbejdsmarkedets funktionsmade
i den nuvaerende situation med hgj, om end
aftagende, ledighed i Spanien.

Udviklingen i de offentlige finanser

| referencedret 1997 var underskuddet pa de
offentlige budgetter pa 2,6 pct. af BNP, dvs.
under referencevaerdien pad 3 pct. Gelden
var 68,8 pct. af BNP, dvs. over
referencevaerdien pa 60 pct. Sammenlignet
med dret for blev budgetunderskuddet
formindsket med 2,0 procentpoint, og geelden
faldt med 1,3 procentpoint. | 1998 ventes
budgetunderskuddet at aftage til 2,2 pct. af
BNP, mens galden forventes at falde til 67,4
pct. af BNP. | 1996 oversteg budgetunder-
skuddet de offentlige investeringer, mens det
var mindre end de offentlige investeringer i
1997 (se tabel 4).
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| tilbageblik steg den spanske geeldskvotient
med 24,0 procentpoint fra 1990 til 1997. |
begyndelsen steg geeldskvotienten gradvist
fra 44,8 pct. i 1990 til 48,0 pct. i 1992,
hvorefter den pludselig steg til 60,0 pct. af
BNP i 1993. | de felgende ar steg den til 70, |
pct. i 1996, for end den aftog til 68,8 pct. i
1997 (se figur 2a), dvs. der var tale om et fald
pa |3 procentpoint pd et ar. Som det
fremgdr mere detaljeret af figur 2b, bidrog de
primeere budgetunderskud generelt til vaeksten
i geelden ligesom de gzeldsforggende effekter
fra den negative vakst-renteforskel.
Herudover bidrog serligt “stock-flow-
justeringer” til den hurtige veekst i geelden.
Specielt i 1993 fandt en betydelig
overbudgettering af budgetunderskuddet sted,
for at det spanske finansministerium kunne
foretage indlan i Banco de Espafia, som skulle
bruges som stedpude ved uforudsete
likviditetsbehov. Svaekkelsen samme ar af den
spanske peseta, som ggede peseta-vaerdien
af den del af geelden, der var denomineret i
udenlandsk valuta, havde kun en mindre
betydning. Megnstret fra begyndelsen af
1990’erne indikerer de risici, der kan opsta
for de offentlige finanser, nar de
makrogkonomiske forhold forvaerres, samtidig
med at sarlige faktorer gger geldskvotienten,
specielt i en situation, hvor det primere
budgetoverskud er utilstrekkeligt til at
modvirke disse effekter. | denne forbindelse
bemarkes det, at andelen af geeld med kort
restlgbetid har veret faldende fra et hgjt
niveau i begyndelsen af 1990’erne, og parallelt
med dette er den gennemsnitlige restlgbetid
steget (se tabel 5). Med hensyn til 1997 er
andelen af geeld med kort restlgbetid stadig
hej, og i lyset af det nuveerende niveau for
geeldskvotienten er de offentlige finanser
falsomme overfor rentezendringer. P4 den
anden side er andelen af geeld denomineret |
udenlandsk valuta lille, hvorfor de offentlige
finanser er relativt ufelsomme over for
valutakurszndringer (se nedenfor).

| 1990°erne har man kunnet iagttage
varierende menstre | udviklingen i
budgetunderskuddet som andel af BNP.
Budgetunderskuddet forveerredes fra omkring

4 pct. af BNP i 1990-92 til 6,9 pct. af BNP i
1993 og ndede et maksimum pa 7,3 pct. af
BNP i 1995. Siden da er budgetunderskuddet
faldet til 2,6 pct. af BNP i 1997 (se figur 3a).
Som det fremgar mere detaljeret af figur 3b,
der fokuserer pd @ndringerne |
budgetunderskuddet, bidrog konjunktur-
afhangige faktorer i betydelig grad til veeksten
i underskuddet i 1993, men har ikke spillet
nogen vasentlig rolle siden da. De struktur-
uafhaengige forbedringer kunne afspejle en
,strukturel” udvikling mod mere balancerede
offentlige finanser og/eller en rakke tiltag
med midlertidig virkning. Imidlertid viser de
foreliggende oplysninger, at tiltag med en
midlertidig effekt hgjest bidrog til at forbedre
budgetoverskuddet i 1997 med O,| pct. af
BNP.

For sa vidt angdr udviklingen i andre
finanspolitiske indikatorer, fremgar det af
figur 4, at de samlede offentlige udgifter som
andel af BNP steg kraftigt mellem 1990 og
1993. | en situation med hgj og voksende
arbejdslgshed, @gedes de Igbende overfarsler
til husholdningerne kraftigt, mens en opgang i
gelden forte til ggede rentebetalinger.
Samtidig @gedes ogsd andelen af det offentlige
forbrug som andel af BNP (se tabel 6). |
arene efter 1993 faldt de samlede offentlige
udgifter som andel af BNP, hovedsageligt pa
grund af en reduktion i overfarsler til
husholdningerne og en reduktion af det
offentlige forbrug og investeringer. | 1997 var
de samlede offentlige udgifter som andel af
BNP stort set tilbage pa niveauet fra 1990,
hvorved poster som lgbende overfarsler,
rentebetalinger og offentligt forbrug nu er
relativt hgjere (selvom rentebetalingeme er
mindsket i de seneste ar), og offentlige
investeringer samt evrige kapitaludgifter er
relativt mindre. P4 baggrund af den stadige
reduktion i de offentlige investeringer og
andre kapitaludgifter som andel af BNP, vil en
fortsaettelse af faldet i de samlede offentlige
udgifter som andel af BNP kraeve ekstra
tilpasninger i de evrige udgiftsposter. |
modsatning til de svingende udgifter, har de
offentlige indteegter, som andel af BNP, veeret



stort set uzndrede omkring 40 pct. |
stgrstedelen af perioden.

lfalge den spanske finanspolitiske strategi for
det mellemlange sigt, som presenteret i
konvergensprogrammet for 1997-2000,
opdateret i april 1997, ventes bade
underskudskvotienten og geeldskvotienten at
falde i 1998. Ifzlge budgettet for 1998 ventes
budgetunderskuddet at blive reduceret til 2,4
pct. af BNP, hvilket er lidt mere ambitigst,
end hvad der ventes i programmet.
Kommissionen venter et budgetunderskud
pa 2,2 pct. af BNP. Reduktionen i
budgetunderskuddet ventes at ske som felge
af reduktioner i de offentlige udgifter; primeert
begraensninger pd personaleudgifter, en
moderat reduktion i arbejdslgs-
hedsunderstgttelsen og et fald |
rentebetalingerne. Der er pd nuvaerende
tidspunkt ingen tegn pa signifikante tittag med
midlertidig virkning pa budgettet for 1998. |
ar 2000 ventes budgetoverskuddet at falde til
1,6 pct. af BNP, og gzeldskvotienten ventes at
blive pad 65,3 pct. Budgetunderskuddet for
1997 er bedre end forventet, men
forbedringen i geeldskvotienten er lidt mindre
end tidligere forudset. Sammenlignet med
fremskrivningerne af den offentlige
budgetsaldo i konvergensprogrammet for
1999-2000, er der et behov for yderligere
betydelig konsolidering for at opfylde den
mellemfristede malsaetning i stabilitets- og
vaekstpagten, som treeder i kraft fra 1999, om
en budgetsaldo, der er teet pa balance eller i
overskud.

For lande med en geldskvotient pd klart
mere end 60 pct., men mindre end 80 pct,
presenterer EMI beregninger, som vist i figur
5, med hensyn til fremtidige muligheder for
at  reducere geldskvotienten  til
referencevaerdien pa 60 pct. Antages det, at
de offentlige finanser og geelden i 1998
udvikler sig, som skgnnet af Kommissionen,
vil opnéelse af budgetbalance fra 1999 og
frembringe geelden under 60 pct. af BNP sa
tidligt som i 2001. | stedet vil en opretholdelse
af budgetunderskuddet eller af det primzere
overskud, som i 1998 1& pa henholdsvis -2,2

pct. af BNP og 2,1 pct. af BNP, i de falgende
ar medfgre en langsommere reduktion af
geelden og vil bringe galdskvotienten under
60 pct. i henholdsvis 2007 og 2004. Sadanne
beregninger er baseret pa en normativ
antagelse om en konstant nominel rente pa 6
pct. (gennemsnitlig real omkostning pa
udestdende offentlig geld pa 4 pct. og inflation
pd 2 pct.) og en antagelse om en konstant
vaekst i realt BNP pd 2,9 pct., som skgnnet af
Kommissionen i 1998. Der er ikke taget
hensyn til stock-flow-justeringer. Mens
sadanne beregninger udelukkende er
illustrative og pa ingen made kan betragtes
som prognoser, viser beregningerne - som
indikerer, at et konstant underskud pa 1998-
niveauet vil resultere i overholdelse af 60
pct.-kriteriet tidligst i ar 2007 - alligevel
behovet for yderligere betydelige fremskridt i
konsolideringen.

En understregning af behovet for en vaesentlig
forbedring af gealdskvotienten og
opretholdelse af konsolidering gennem en
lengere periode er helt bestemt berettiget |
Spaniens tilfeelde, eftersom et yderligere
raderum er nedvendigt for at imgdese
udfordringerne til de fremtidige budgetter.
Som pavist i tabel 8, kan der fra omkring
2010 ventes en mearkbar aldring af
befolkningen, og pa baggrund af et ufinansieret
pensionssystem forventes de offentlige
pensionsudgifter at stige som andel af BNP,
specielt hvis de nuvaerende normer for ydelser
fortseetter usendret. Den samlede byrde, som
befolkningens aldring udger, vil blive mere
handterlig jo bedre de offentlige finanser er,
nar den demografiske situation zndres.

Valutakursudviklingen

Den spanske pesetas har deltaget i ERM
siden 19. juni 1989, dvs. i meget mere end to
ar for undersggelsen (se tabel 9a). Som
tidligere neaevnt, har den spanske pengepolitik
vaeret rettet mod opretholdelsen af
prisstabilitet pd mellemlangt sigt inden for
rammerme af ERM. Ses der pd referen-
ceperioden fra marts 1996 til februar 1998,
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har valutaen haft fordel af betydelige korte
rentespeend over for de fleste
medlemsvalutaer, og har normalt veret
handlet tet pd centralkurserne over for
andre ERM-valutaer (se figur 6 og tabel 9a).
Den spanske pesetas har i enkelte tilfeelde
veeret handlet uden for et snavert interval
omkring centralkurserne over for forskellige
medlemsvalutaer. De maksimale op- og
nedadgdende afvigelser fra centralkursen,
beregnet pa basis af glidende gennemsnit
over |0 bankdage, var henholdsvis 3,5 pct. og
-2,1 pct, ndr der ses bort fra den uathaengigt
opadgdende trend for det irske pund (se
tabel 8a). Episoderne med afvigelser var
midlertidige, volatiliteten i valutakursen over
for D-mark faldt til et lavt niveau (se tabel
8b), og de korte rentespaend over for de EU-
lande, der har de laveste korte renter,
indsnaevredes betydeligt i referenceperioden.
| referenceperioden har Spanien ikke
devalueret sin valutas bilaterale centralkurs
over for noget andet medlemslands valuta.

| en mere langsigtet sammenhang viser mal
for den reale effektive kurs for den spanske
pesetas over for de gvrige ERM-valutaer, jf.
tabel 9, at det nuveaerende niveau erteet pa de
historiske veerdier. Med hensyn til andre
eksterne forhold opndede Spanien overskud
pa betalingsbalancens lgbende poster i lgbet
af 1990'erne. Dette skift i betalingsbalancen
afspejles i en tendens til reduktion af
nettoforpligtelserne over for udlandet (se
tabel 10). Det bgr bemarkes, at i henhold til
de senest tilgengelige data har Spanien en
eksport, der som andel af BNP udger 30 pct,
mens importen er pd 28 pct. af BNP. Intra
EU-handlen er pa 71 pct. for eksportens
vedkommende og 66 pct. for importen.

Udviklingen i den lange rente

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 har den lange rente i Spanien i
gennemsnit veeret 6,3 pct, og var hermed
under referenceveerdien pa 7,8 pct. i henhold
til rentekriteriet, som er fastlagt udfra de 3
medlemslande, som har klaret sig bedst med

hensyn til prisstabilitet. Det samme var tilfeeldet
for 1997 som helhed og for 1996 (se tabel
I'1). Den gennemsnitlige |2-drige rente har
veret under referenceveaerdien siden
november 1996.

Den lange rente har i hovedtrek veeret
faldende siden begyndelsen af 1990’eme (se
figur 7a). Samtidigt har man kunnet iagttage
en tendens til konvergens mellem den lange
rente i Spanien og renterne i de EU-lande,
som siden 1990'ernes begyndelse har haft de
laveste obligationsrenter. Siden midten af
1995 er konvergensen accelereret og spaendet
er nu stort set elimineret (se figur 7b).
Hovedarsagerne til denne udvikling har veret
det betydelige fald i inflationsforskellen mellem
Spanien og de EU-lande, der har de laveste
lange renter. Inflationsforskellen har pa det
seneste nermet sig nul. Den relative stabilitet
i den spanske pesetas valutakurs over for de
ovenfor naevnte lande og en forbedring af de
offentlige finanser har ogsa bidraget til en
indsnzevring af speendet. Disse bagvedliggende
tendenser har de finansielle markeder opfattet
som forbedrede muligheder for spansk
deltagelse i tredje fase af @MUen - et
element som i sig selv kan have medvirket til
accelereringen af indsnavringen af
rentespendene, bade direkte og ved at
forbedre udsigterne for pris- og valutakurs-
stabilitet.

Konkluderende sammenfatning

| referenceperioden har Spanien opndet en
HICP-inflation pa 1,8 pct, hvilket er klart
under referenceveerdien fastlagt i traktaten.
Veksten i enhedslanomkostningerne er
dempet, og den generelle udvikling mod lav
inflation ses ogsd i andre relevante prisindeks.
Der er kun fa tegn pd et umiddelbart
opadgdende pres pd inflationen. Ifelge
prognoser vil inflationen stige til lidt over 2
pct.i 1998 og 1999. Den spanske pesetas har
deltaget i ERM i betydeligt mere end to ar. |
referenceperioden har den stort set veeret
stabil og generelt tet pd de uendrede
centralkurser, uden at der har veeret behov



for understgttende tiltag. Niveauet for den
lange rente har veeret 6,3 pct., dvs. under
referencevardien.

Spanien opnéede et budgetunderskud pa 2,6
pct. af BNP i 1997, dvs. under reference-
veerdien, og der ventes et yderligere fald til
2,2 pct. af BNP i 1998. Galdskvotienten er
over referenceveerdien pa 60 pct. Efter at
den kulminerede i 1996, faldt geeldskvotienten
med 1,3 procentpoint til 68,8 pct. i 1997.
Hvad angdr holdbarheden af de offentlige
finanser, er der udsigt til et fald i galden til
67,4 pct. af BNP i 1998. Med den aktuelle
gaeldskvotient pd knap 70 pct. vil opnaelsen af
det skgnnede underskud for 1998 og
balancerede budgetter derefter reducere
geeldskvotienten til under 60 pct. i ar 2001.
Hvis det samlede offentlige underskud eller

det primeere underskud i stedet holdes pa
1998-niveauet i de fglgende éar, vil
geeldskvotienten ikke nd ned pd 60 pct. for i
henholdsvis ar 2007 og ar 2004. Dette
illustrerer behovet for yderligere betydelige
fremskridt med hensyn til konsolidering.
Stabilitets- og vaekstpagten krever ogsa en
mellemfristet malsaetning om en budgetstilling
tet pd balance eller med overskud.

Med hensyn til andre faktorer, oversteg
underskudskvotienten de offentlige
investeringer i forhold til BNP i 1996, men
var mindre end de offentlige investeringer i
forhold til BNP i 1997. Spanien har opnaet
overskud pa betalingsbalancens lgbende
poster, men har stadig en nettogeld til
udlandet.
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Oversigt over tabeller og figurer*

SPANIEN
1 Prisudvikling
Tabel | Spanien: HICP-inflation
Figur | Spanien: Prisudvikling
Tabel 2 Spanien: Mal for inflation og relaterede indikatorer
Tabel 3 Spanien: Seneste inflationstendenser og prognoser
(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne
(b) Prognoser for inflationen
Il Udviklingen i de offentlige finanser

v

Tabel 4
Figur 2

Tabel 5
Figur 3

Figur 4
Tabel 6
Figur 5
Tabel 7

Spanien: Offentlige finanser

Spanien: Offentlig bruttogeald

(a) Niveau

(b) Arlige @ndringer og underliggende faktorer
Spanien: Den offentlige bruttogeelds sammenseetning
Spanien: Offentligt overskud (+) / underskud (-)

(a) Niveau

(b) Arlige @ndringer og underliggende faktorer
Spanien: Offentlige udgifter og indtaegter

Spanien: Offentlige sektors budgetstilling

Spanien: Potentiel fremtidig geeldskvotient under alternative antagelser
Spanien: Fremskrivning af forsgrgerbyrden

Valutakursudviklingen

Tabel 8

Figur 6
Tabel 9

Tabel 10

(a) Spanien: Valutakursstabilitet

(b) Vesentlige indikatorer for valutakursspaendinger for spanske pesetas
Spanske pesetas: Afvigelser fra de bilaterale centralkurser i ERM
Spanske pesetas: Mal for den reale effektive valutakurs over for
ERM-medlemslande

Spanien: Udvikling i eksterne forhold

Udviklingen i den lange rente

Tabel Il
Figur 7

Spanien: Lang rente

(a) Spanien: Lang rente

(b) Spanien: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigelse fra EU-lande
med laveste lange renter

* Figurernes skalaer kan variere fra land til land.



1 Prisudvikling

Spanien: HICP-inflation

(drlige procentvise cendringer)

1996 1997 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98  Feb. 97 - jan. 98
HICP-inflation 3,6 [,9 [,9 1,9 1,9 [,8
Referenceveerdi 2,5 2,7 - - - 2,7
Kilde: Europa-Kommissionen.
Spanien: Prisudvikling
(&rlige procentvise andringer)
Forbrugerprisindeks Enhedslgnomk. Importpriser

10

| L =
o N

1990 1991 1992 1993

Kilde: Nationale data.

1994

1995

1996

1997

13
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Spanien: M4l for inflation og relaterede indikatorer

(arlige procentvise cendringer, medmindre andet er angivet)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Mal for inflation
Forbrugerprisindeks (CPI) 6,7 59 59 4,6 4,7 4,7 36 20
Nettoprisindeks ©) . . . . A4 3,7 34 17
Forbrugsdeflator 6,5 6,4 6,4 5,6 4,8 4,7 34 25
BNP deflator 73 7,1 6,9 4.3 4,0 4,8 3,1 22
Producentpriser 2,0 [,3 [,2 24 4,5 6,9 [,7 [3
Relaterede indikatorer
Vakst i realt BNP 3,7 23 07 -12 2,1 2,8 23 34
Produktionsgab (procentpoint) 4,5 4,1 22 -15 -19 -1,7 -2 -I5
Ledighedsgrad (pct.) 163 163 184 227 242 229 222 208
Enhedslgnomkostninger, hele gkonomien 9,3 8,1 8,0 4,9 0,0 1,9 2,9 1,9
Len og arbejdsgiverbidrag pr. besk., hele gk. 9.5 95 104 6,8 2,8 29 38 27
Arbejdsproduktivitet, hele gkonomien 0,1 1,3 2,3 [,8 2,7 1 08 08
Importpriser -12 -03 [,3 6,5 57 4,7 24 41
Valutakursappreciering®© 44 -0 -2, -122 -67 -00 09 -45
Pengemangde (M3H)©@ 13,7 124 6,4 7,1 7,5 9,6 78 30
Aktiekurser -12,5 04 -120 147 185 -62 22,1 527
Huspriser 156 143 -13 -04 0,7 3,5 9 13

Kilde: Nationale data, undtagen realt BNP og produktionsgab (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998) og valutakurs (BIS).

(a) Delvist skennet.
(b) Nationale sken.
(c) Nominel effektiv valutakurs over for 25 industrialiserede lande.

Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).

(d) Nationale harmoniserede data.

Spanien: Seneste inflationstendenser og prognoser

(arlig procentvis eendring, medmindre andet er angivet)

(a) Seneste tendenser i1 forbrugerpriserne

Sep. 97 Okt. 97 Nov. 97 Dec.97 Jan. 98
Nationalt forbrugerprisindeks (CPI)
Arlig procentvis &ndring 2,0 1,9 2,0 2,0 2,0
/Endring i gns. for de seneste 3 maneder i forhold
til de forrige 3 médneder, arsrate, sesonkorrigeret 2,8 2,9 2,8 2,4 2,2
/Endring i gns. for de seneste 6 maneder i forhold
til de forrige 6 maneder, arsrate, seesonkorrigeret [,6 1,8 2,1 2,3 2,4
Kilde: Nationale ikke-harmoniserede data.
(b) Prognoser for inflationen
1998 1999
Europa-Kommissionen (forar 1998), HICP 2,1 2,1
OECD (december 1997), forbrugsdeflator 24 2,4
IMF (october 1997), CPI 22

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998), OECD og IMF.



Il Udviklingen i de offentlige finanser

Tabel 4

Spanien: Offentlige finanser

(procent af BNP)

1996 1997 1998@
Offentligt overskud (+) / underskud (-) -4,6 -2,6 -2,2
Referenceveerdi -3 -3 -3
Overskud (+) / underskud (-), fratrukket offentlige investeringsudgifter (b) -1,7 0,3 .
Offentlig bruttogzeld (c) 70,1 68,8 67,4
Referenceveaerdi 60 60 60

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
(a) Europa-Kommissionens fremskrivninger.
(b) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.

Spanien: Offentlig bruttogedd
(procent af BNP)

(a) Niveau

80

70

60

o _—

40

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer

- Primaer balance - Stock-flow-justeringer
Vekst-rente forskel

Samlet &ndring

P S .

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
Anm.: | figur 2b angiver negative vaerdier bidrag fra de respektive faktorer til en nedbringelse af gaeldskvotienten, mens positive veardier angiver
bidrag til en stigning.
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Spanien: Den offentlige bruttogaelds sammensatning

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Geeld i alt (pct. af BNP) 448 455 480 60,0 626 655 70,1 688
Sammensatning pa valuta (pct. af total)
| indenlandsk valuta 96,6 960 933 915 908 907 91,1 904
| 'udenlandsk valuta 34 4,0 6,7 8,5 9,2 9.3 89 96
Indenlandsk ejerskab (pct. af total) 94,1 876 865 720 807 784 800 785
Gennemsnitlig lsbetid® (ar) 1,0 |4 1,8 3,0 3,0 3,1 3,1 37
Sammensatning pa lgbetid® (pct. af total)
Kortfristet© (< | ar) 657 628 605 43,7 41,7 42,1 410 306
Mellemfristet (1-5 &r) 324 316 264 349 336 296 297 372
Langfristet (>5 &r) 1,9 56 130 215 247 283 293 32

Kilde: Nationale data, undtagen gald i alt (Europa-Kommissionen (prognose forar 1998)). Data ultimo aret. Afvigelser i totaler skyldes
afrunding.

(a) Restlgbetid. Kun papirer i egen valuta registreret i det centrale bogfgringssystem.

(b) Restlgbetid. Papirer i egen valuta registreret i det centrale bogf@ringssystem, papirer i fremmed valuta og overtagen gald; tilsammen
udger disse mellem 70 pct. (1992) og 81 pct. (1997) af geeld i alt.

(c) Inklusive variabelt forrentet geeld.

Spanien: Offentligt overskud (+) / underskud (-)
(procent af BNP)

(a) Niveau

) ~—_ .

) N~N——

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige andringer og underliggende faktorer

- Konjunkturafh. faktorer Konjunkturuafhaengige faktorer

Samlet andring

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose foréar 1998).
Anm.: | figur 3b angiver negative verdier bidrag til en stigning i underskuddet, mens positive veerdier angiver bidrag til et fald.



Spanien: Offentlige udgifter og indtaegter

(procent af BNP)

— Udgifter i alt Indtaegter i alt

50

. o e

—
40
35
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Spanien: Den offentlige sektors budgetstilling
(procent af BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Lobende indtagter i alt 396 403 421 423 410 394 402 408
Skatter 226 226 235 223 222 22, 224 229
Sociale bidrag 13,3 13,6 14,5 14,8 14,5 13,5 13,8 139
Andre Igbende indtegter 3,8 4,2 4,1 572 4,3 3,8 4,0 4,0
Udgifter i alt 437 446 460 492 474 467 449 434
Lobende overfersler 18,3 192 200 214 209 19,7 19,7 194
Faktiske renteudgifter 3,9 3,7 4,1 52 4,8 55 5,1 4,5
Offentligt forbrug 15,5 16,1 17,0 17,4 16,8 16,6 164 16,0
Kapitaludgifter, netto 6,0 5,6 4,8 52 4,8 4.9 3,7 3,5
Overskud (+) eller underskud (-) -4,1 -4,2 -3,8 -6,9 -6,3 -7,3 46 -26
Primer balance -0,2 -0,5 03 -1,7 -1,5 -1,8 0,5 1,9
Overskud (+) elller underskud (-),
fratrukket offentlige investeringsudgifter (a) . -2.9 -2,5 -3,6 -1,7 0,3

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger. Afvigelser i totaler skyldes afrunding.

(a) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.
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Spanien: Potentiel fremtidig geddskvotient under aternative antagel ser
(procent af BNP)

- Konstant offentlig saldo - Konstant primaer balance Balanceret budget
70
60 — o S -
_ 50 JE——
1998 1999 2000 2001

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

Anm.: | de tre scenarier antages en gaeldskvotient pd 67,4 pct. for 1998 som skennet. Derudover antages en fortsattelse over den betragtede
periode af enten en offentlig saldo pa -2,2 pct. af BNP, eller en primzr balance pa 2,1 pct. af BNP, eller alternativt at budgettet balancerer fra og
med 1999. De underliggende antagelser er en fortsat vaekst i realt BNP som i 1998 pd 2,9 pct. som skennet af Kommissionen; en inflation pa 2
pct; og i tilfeeldet med en konstant primaer balance en nominel rente péd 6 pct. Der er set bort fra stock-flow justeringer.

Spanien: Fremskrivning af forsergerbyrden

1990 2000 2010 2020 2030

Forsgrgerbyrden (andel af befolkningen over
64 ar i forhold til andelen mellem|5 og 64 ar) 198 235 259 30,7 410

Kilde: Bos, E. og andre (1994), World population projections 1994-95, Verdensbanken, Washington DC.



111 Valutakursudviklingen

Tabel 8

(a) Spanien: Valutakursstabilitet
(1, marts 1996 - 27. februar 1998)

Medlemsskab af ERM Ja
Medlem siden [9. juni 1989
Devaluering af bilateral centralkurs pa landets eget initiativ Nej

Maksimal afvigelse opad (+) og nedad (-) fra
centralkurserne i ERM-bandet, pct. mod®

belgiske franc 2,0 -0,2
danske kroner 35 0,2
D-mark 2,4 -0,1
franske franc 3,3 0,2
irske pund 51 -9,7
italienske lire |4 -0,9
hollandske gylden [,7 -0,5
ostrigske schilling 2,4 -0,1
protugisiske escudos 2,4 -1,7
finske mark 0,2 -2,1

Kilde: Europa-Kommissionen og EMI-beregninger.
(a) Daglige observationer, glidende gennemsnit over 10 bankdage. Afvigelserne over for finske mark vedrerer perioden fra 4. Oktober
1996 og frem, mens afvigelserne over for italienske lire vedrarer perioden fra 25. november 1996 og frem.

(b) Vaesentlige indikatorer for valutakursspaendingerfor spanske pesetas

3 médneders gennemsnit til ultimo: ~ Maj 96 Aug. 96 Nov. 96 Feb. 97 Maj 97 Aug. 97 Nov. 97 Feb. 98
Valutakursvolatilitet® 3,7 2,9 [3 2,2 [,6 [,4 0,8 0,5
Spand mellemkorte renter® A 3,8 3,6 29 23 2,0 1,6 [

Kilde: Europa-Kommissionen, nationale data og EMI-beregninger.

(a) Manedlige standardafvigelser pa daglige procentvise andringer i valutakursen over for D-mark, drsniveau i pct.

(b) Forskel mellem 3-mdrs. pengemarkedsrenter og et vejet gennemsnit af tilsvarende renter i Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og
Dstrig, procentpoint.



Spanske pesetas. Afvigelser fra de bilaterale centralkurser i ERM
(daglige observationer; procent; 1. marts 1996 til 27. januar 1998)
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Kilde: Europa-Kommissionen.
Anm.: Afvigelserne over for finske mark vedrgrer perioden fra 4. oktober 1996 og frem, mens afvigelser over for italienske lire vedrerer

perioden fra 25. november 1996 og frem.

Tabel 9
Spanske pesetas: Ml for den reale effektive valutakursover for ERM-medlemslande
(mdnedlige data; procentvise afvigelser; februar 1998 sammenlignet med forskellige benchmark-perioder)

Gennemsnit Gennemsnit ~ Gennemsnit
apr. 73-feb. 98 jan. 87-feb. 98 1987
Real effektiv valutakurs:
Baseret pa forbrugerpriser 0,3 -5,1 3,5
Baseret pa producent-/engrospriser -1,6 -3,8 2,2
Memo:
Nominel effektiv valutakurs -27,8 -12,1 -12,4

Kilde: BIS og EMI-beregninger.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
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Tabel 10

Spanien: Udvikling i eksterne forhold
(procent af BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bet.bal. lgbende poster plus ny kapitalpost®  -34 -30 -30 -04 -08 1,2 13 14
Nettotilgodehavende i (+) eller geeld til (-) udlO-11,6 -144 -173 -197 -198 -186 -18,0 .
Eksport (varer og tjenester)@ 7,1 180 192 21,1 241 254 272 297
Import (varer og tjenester)® 204 21,8 23,1 222 242 256 266 283

Kilde: Nationale data, bortset fra eksport og import (Europa-Kommissionen, prognose fordr 1998).

(a) Delvist skannet.

(b) Jf. 5. udgave af IMFs betalingsbalancemanual, hvilket begrebsmaessigt svarer til betalingsbalancens lgbende poster i tidligere udgaver af
manualen.

(c) International investeringsposition (IIP) som defineret af IMF (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller nsermest mulige substitut.

(d) I 1996 var andelen af vareeksport til EU-lande 71,0 pct. af den samlede vareeksport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) 1 1996 var andelen af vareimport fra EU-lande 66,3 pct. af den samlede vareimport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Udviklingen i den lange rente

Spanien: Lang rente

(procent)

1996 1997 Nov 97  Dec 97 Jan 98  Feb 97 - jan 98
Lang rente 8,7 6,4 6,0 56 54 6,3
Referenceveerdi 9,1 8,0 - - - 7.8

Kilde: Europa-Kommissionen.

(a) Spanien: Lang rente
(manedsgennemsnit; procent)

12 \_ N\ ~

10 L\ /JV \

8 \/ \/\’\

6 \/\\

S

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Spanien: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigel se fra EU-lande med

laveste renter*
(mé&nedsgennemsnit; procentpoint)

Lang rente —— Forbrugerprisinflation

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Renter: Europa-Kommissionen (hvor disse ikke er tilgaengelige er bedst sammenlignelige data anvendt); de anvendte forbrugerprisdata er
ikke-harmoniserede nationale data.
* Vejet gennemsnit for Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og @strig.



FRANKRIG

Prisudvikling

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 var den gennemsnitlige inflation
i Frankrig, malt ved det harmoniserede
forbrugerprisindeks (HICP), 1,2 procent.
Det er klart lavere end referenceveerdien
pa 2,7 pct., hvilket ogsa gjorde sig geeldende
forhele 1997.1 1996 var den gennemsnitlige
HICP-inflation 2,1 pct. (se tabel ). Set
over de seneste to dr har HICP-inflationen
i Frankrig vaeret lav og er faldet til et niveau,
der i almindelighed anses som foreneligt
med prisstabilitet.

| tilbageblik har inflationen i Frankrig, malt ved
nationale forbrugerprisindeks, udvist en
faldende tendens siden begyndelsen af
1990’erne. Siden 1993 har inflationen veeret
teet pd eller under 2 pct. (se figur 1). Faldet i
inflationstakten afspejler en raekke vigtige
politikvalg, herunder iser at pengepolitikken
vedvarende har vaeret tilrettelagt med henblik
pa at opretholde valutakurs- og prisstabilitet
inden for rammerne af ERM-samarbejdet.
Nylige finanspolitiske justeringer og strukturelle
tiltag rettet mod at @ge konkurrencen pa
produktmarkederne, specielt i tidligere
beskyttede sektorer, har styrket
lavinflationsklimaet. De makrogkonomiske
forhold har ogsda demmet op for et
opadgdende pres pa priserne. Specielt
fremkom der under recessionen i 1993 et
negativt produktionsgab (se tabel 2). Siden
1994 er den gkonomiske vaekst steget, men
det var ikke tilstreekkeligt til at indsnaevre
produktionsgabet. P4 denne baggrund har
vaeksten i enhedslgnomkostningerne vaeret
moderat siden 1994. Desuden har den stort
set stabile effektive valutakurs gennem
1990’eme veeret med til at deempe vaeksten |
importpriserne. Lav inflation ses ogsé i andre
relevante prisindeks (se tabel 2).

De seneste maneders tendenser og
prognoser for udviklingen i forbruger-
priserne viser, at inflationen (malt som den

procentvise andring i forhold til samme
maned aret for) er faldet til 2 pct., og pd
basis af malene vist i tabel 3a er der ikke
umiddelbart tegn pa opadgdende pres.
Prognoser forudser en inflation, der generelt
er klart under 2 pct. for 1998 og 1999 (se
tabel 3b). Risici i relation til prisstabilitet i
denne periode er knyttet til en indsnaevring
af produktionsgabet.

Pa lidt lengere sigt er bl.a. tilretteleggelsen
af finanspolitikken ogsd i Frankrig af
betydning for, om der kan opretholdes
forhold, som bidrager til prisstabilitet. Lige
sd vigtigt bliver det at styrke nationale
tiltag, der sigter mod at @ge konkurrencen
pa produktmarkedet og forbedre funktionen
af arbejdsmarkedet i lyset af den nuveerende
heje arbejdslashed i Frankrig.

Udviklingen i de offentlige finanser

| referencedret 1997 var der et underskud
pa de offentlige budgetter pa 3,0 pct. af
BNP, dvs. pa niveau med referencevardien
pd 3 pct. Galden udgjorde 58,0 pct. af
BNP, dvs. lidt mindre end referenceveerdien
pd 60 pct. af BNP. Sammenlignet med aret
for er underskudskvotienten faldet med
I,| procentpoints, og galdskvotienten er
steget med 2,3 procentpoints. | 1998 ventes
underskudskvotienten reduceret til 2,9 pct.,
og galdskvotienten ventes forgget marginalt
til 58,1 pct. | 1996 og i 1997 oversteg
budgetunderskuddet de offentlige
investeringer - begge malt som andel af
BNP - med henholdsvis |,5 procentpoints
og 0,2 procentpoints (se tabel 4).

| perioden fra 1990 til 1997 steg geelden i
forhold til BNP med 22,5 procentpoints
(se figur 2a). Som vist mere detaljeret i
figur 2b skyldes denne udvikling iser en
kombination af underskud pa den primare
balance i arene 1992-1996 og de
geldsforggende effekter af, at renten var
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hejere end vaksten over hele perioden.
,Stock-flow-justeringer spillede en relativ
lille rolle, trods voksende geeld i de fleste
ar. Kun i 1997 viste den primare balance
igen et lille overskud og afbgjede derfor
veksten i galden marginalt. Det hidtil
observerede mgnster gennem 1990'erne
indikerer de risici, der kan opsta for geelden,
nar de vedvarende effekter af en hgjere
rente end vaekst ikke modvirkes af overskud
pa den primare balance. | forbindelse
hermed kan det bemarkes, at andelen af
gelden med en kort restlgbetid er forblevet
relativt hgj (trods faldende) siden
begyndelsen af 1990'erne, mens den
gennemsnitlige lgbetid stort set har veeret
stabil (se figur 5). 1 1997 var gelden med
en kort restlgbetid fortsat forholdsvis hgj,
og i lyset af det nuveerende niveau for
gelden er de offentlige finanser relativt
folsomme over for andringer i
renteniveauet. Pa den anden side er andelen
af geeld denomineret i udenlandsk valuta
lille, hovedsageligt i ECU, og vil blive
redenomineret i euro. De offentlige finanser
er saledes relativt ufelsomme over for
valutakursandringer.

Gennem 990’erne har man kunnet iagttage
et menster, hvor underskuddets andel af
BNP forst steg og derefter faldt. Fra et
underskud pa |,6 pct. af BNP i 1990 steg
det markant for at nd et maksimum pa 5,8
pct. af BNP i 1994, Siden da har
underskuddet veeret faldende hvert ar til
3,0 pct. af BNP i 1997 (se figur 3a). Som
det fremgdr af figur 3b, der viser
&ndringerne i underskuddet, spillede
konjunktur-afhengige faktorer en
dominerende rolle i forggelsen af
underskuddet i 1991 og 1993 og i
opbremsningen i 1994. Derefter var det
iseer konjunktur-uafhengige faktorer, der
bidrog til reduktionen i underskuddet. De
konjunktur-uatheengige forbedringer kunne
afspejle en “strukturel" udvikling mod mere
balancerede offentlige finanser og/eller en
reekke tiltag med midlertidig virkning. De
foreliggende oplysninger viser, at
foranstaltninger med en midlertidig effekt

spillede en rolle i reduktionen af
underskuddet svarende til 0,6 pct. af BNP i
1997. Da disse hovedsagelig var af “selv-
korrigerende” natur, vil kompenserende
foranstaltninger allerede inkluderet |
budgettet for 1998 skulle give de forventede
resultater og herudover er der pa et
senere tidspunkt behov for kompenserende
tiltag for de “selv-korrigerende” faktorer.

For sd vidt angdr udviklingen i andre
finanspolitiske indikatorer, fremgar det af
figur 4, at de samlede offentlige udgifter
som andel af BNP steg markant i perioden
fra 1990 til 1993. Specielt steg de lzbende
overfgrsler betydeligt, hvilket afspejler en
markant forggelse af sociale udgifter - isaer
pensioner, sundhedsveesen og arbejdslgs-
hedsunderstgttelse; men offentligt forbrug
og rentebetalinger steg ligeledes som en
andel af BNP (se tabel 6). Igennem den
senere tid er udgifterne i forhold til BNP
faldet, hvilket overvejende afspejler en
reduktion af netto-kapitaludgifter, Izbende
overfgrsler og offentligt forbrug i forhold til
BNP. Under ét var udgiftskvoten i 1997 i
forhold til BNP nzesten 32 procentpoints
hejere end i begyndelsen af 1990'erne,
hvilket afspejler en stgrre udgiftstilbgjelighed
for alle hovedgrupper med undtagelse af
offentlige investeringer og andre netto-
kapitaludgifter. Givet dette mgnster vil en
fortsat nedbringelse af udgifterne i forhold
til BNP kreeve stgrre justeringer i de
komponenter, der ikke omfatter offentlige
investeringer. Offentlige indtaegter har haft
en tendens til at stige mere end BNP siden
| 994; de var nasten 2 procentpoints hgjere
i 1997 end i 1990, og de kan have nermet
sig et niveau, som er hammende for
gkonomisk veekst.

Ifalge den franske finanspolitiske strategi pa
mellemlangt sigt, praesenteret |
konvergensprogrammet for 1997-200]|
(opdateret februar 1997), forventes
underskuddet i 1998 at falde til 2,7-2,8 pct.
af BNP, og geelden ventes at falde til 58,5-
59,0 pct. af BNP, afhangigt af den
gkonomiske udvikling. | finansloven for



1998 forudses en noget lavere geld og et
underskud pa 3 pct. af BNP. Det er noget
hojere end forudset i det opdaterede
program. En stabilisering af de reale udgifter
forventes at reducere underskuddet
marginalt. Specielt er der planer om at
reducere offentligt forbrug og udgifter til
sociale bidrag. | gjeblikket er der ingen tegn
pad betydelige tiltag med en midlertidig
virkning pa budgettet for 1998.
Underskuddet forventes at blive nedbragt
gradvist til under 1,5 pct. af BNP i ar 2001,
mens gelden forventes at holde sig lige
under 60 pct. af BNP, fgr den aftager. |
forhold til forlgbet i de offentlige finanser i
konvergensprogrammet for 1999-2000
kreeves en yderligere betydelig forbedring i
konsolideringen af de offentlige finanser for
at opnad overensstemmelse med det
mellemsigtede malsaetning i stabilitets- og
vaekstpagten, som far virkning fra og med
1999, om offentlige budgetter, der er teet
pa balance eller i overskud.

Med hensyn til den potentielle fremtidige
udvikling i geelden overvejer EMI's rapport
ikke i detaljer dette emne for lande med en
geeld, der er under 60 pct. af BNP. Det er
dog vigtigt at fremhave, at den nuvaerende
budgetbalance, sdvel den samlede som den
primere, ikke er tilstreekkelig til at stabilisere
gelden under 60 pct. af BNP, mens et
balanceret budget over tid ville bringe den
lzengere under referenceveardien. En
stabilisering af gaelden lige under 60 pct. af
BNP ville kreeve et underskud lige under
2,5 pct. af BNP. Som naevnt ovenfor er en
yderligere reduktion af underskuddet
nedvendig i forbindelse med stabilitets- og
vaekstpagten. Sddanne overvejelser er ogsa
vigtige i Frankrigs tilfeelde, da @get rdderum
vil vere ngdvendigt for at kunne
imgdekomme fremtidige budgetmaessige
udfordringer. Som fremhavet i tabel 7
forventes andelen af zldre i befolkningen
at stige betydeligt fra ca. ar 2010 og
fremefter, og i et ufinansieret pensions-
system forventes pensionsudgifterne at stige
i forhold til BNP. Det geelder isar, hvis de
nuverende regler for pensionstildeling

fortseetter uendret. Den samlede byrde af
befolkningens aldring vil vaere lettere at
bare, jo bedre de offentlige finanser er, nar
den demografiske situation forveerres.

Valutakursudvikling

Den franske franc har deltaget i ERM siden
tilblivelsen den 13. marts 1979, dvs. meget
lzngere end to ar for undersagelsen (se tabel
8a). Som navnt ovenfor har den franske
pengepolitik veeret rettet mod valutakurs- og
prisstabilitet inden for ERM-samarbejdets
rammer. Fokuseres der pa referenceperioden
fra marts 1996 til februar 1998, har valutaen
normalt veeret handlet teet pa centralkurserne
over for de gvrige ERM-valutaer (se figur 5
og tabel 8a). | enkelte tilfeelde har den franske
franc veeret handlet uden for et snavert
interval omkring centralkurserne over for
andre ERM-valutaer. De maksimale afvigelser
opad og nedad i forhold til centralkursen var
pa basis af et glidende gennemsnit over |0
handelsdage henholdsvis 0,6 pct. og -3,5 pct,
nar man ser bort fra udviklingen i det irske
pund (se tabel 8a). Episoderne, hvor
afvigelserne forekom, var temporzare,
valutakurs-volatiliteten over for den tyske
mark var lav og faldende (se tabel 8b), og det
korte rentespaend over for EU-landene med
de laveste korte renter var lavt og faldende. |
referenceperioden har Frankrig ikke devalueret
sin valutas bilaterale centralkurs over for et
andet medlemslands valuta.

Mal for den reale effektive valutakurs over
for de andre ERM-valutaer tyder p3, at det
nuvaerende niveau er tet pa de historiske
veerdier (se tabel 9). Med hensyn til andre
eksterne forhold har Frankrig opretholdt et
overskud pd de lgbende posteri de senere
ar, hvilket afspejles i en formindskelse af
udlandsgeelden (se tabel 10). Der kan
erindres om, at Frankrigs eksport ifelge de
seneste tilgeengelige data udger 29 pct. af
BNP, mens importen udger 25 pct. Intra-
EU handel udger 63 pct. af savel eksport
som af import.
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Udviklingen i den lange rente

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 var den lange rente i Frankrig i
gennemsnit 5,5 pct. Den var hermed klart
under referenceverdien pa 7,8 pct., fastlagt
ud fra de tre medlemslande, som har klaret
sig bedst med hensyn til prisstabilitet. Det
samme var tilfeldet i 1997 og i 1996 (se
tabel |'1).

Den lange rente har i hovedtrek veret
faldende siden begyndelsen af 1990’erne
(se figur 6a). Man har kunnet iagttage en
tet konvergens mellem den lange rente |
Frankrig og renterne i de EU-lande, som
siden 1990’ernes begyndelse har haft de
laveste obligationsrenter (se figur 6b).
Hovedarsagerne til denne udvikling har
veret den forholdsvis lave inflationsrate,
den relativt stabile franske franc, samme
pengepolitik som i ovennavnte lande og,
for nylig, en forbedring af de offentlige
finanser.

Konkluderende sammenfatning

| referenceperioden har Frankrig opnaet en
HICP-inflation pa 1,2 pct. Det er klart
under referenceveaerdien fastsat i traktaten
og en af de tre laveste inflationsrater i
Unionen. Stigningen i enhedslgnom-
kostningerne var deempet, og en lav inflation
sds ogsa udtrykt i andre relevante prisindeks.
Ser man fremad, er der ingen tegn pa
umiddelbare opadgdende pres pa
inflationen, og ifelge prognoser vil inflationen
forblive klart under 2 pct. i 1998 og 1999.

Den franske franc har deltaget i ERM-
samarbejdet meget lengere end to ar. |
referenceperioden har den stort set veaeret
stabil omkring uzndrede centralkurser uden
behov for understgttende tiltag. Endelig
var den lange rente 55 pct, dvs. klart
under referenceveerdien.

Frankrig opndede et budgetunderskud pa
3,0 pct. af BNP i 1997, dvs. et niveau lig
referencevardien, og for 1998 ventes der
sd godt som ingen yderligere forbedring (et
underskud pa 2,9 pct.), til trods for den
gunstige konjunkturmassige situation.
Desuden forblev geeldskvotienten lige under
referencevaerdien pa 60 pct. af BNP trods
en stigning til 58,0 pct. i 1997. 1 1998
ventes gelden at stige marginalt - til 58,1
pct. af BNP. Hvad angar holdbarheden af
udviklingen i de offentlige finanser, vil en
fastholdelse af den nuveaerende
underskudskvotient ikke vere tilstreekkeligt
til at holde gzelden under 60 pct. af BNP.
Det illustrerer, at der er behov for en
betydelig yderligere forbedring af
konsolideringen. Stabilitets- og veekstpagten
kreever ogsd, som en mellemsigtet
malsaetning, at det offentlige budget er teet
pad balance eller i overskud. Dette vil ogsd
medfere et fald i gelden til et niveau
yderligere under 60 pct. af BNP.

| 1996 og 1997 oversteg budgetunder-
skuddet malt som andel af BNP det
tilsvarende maél for de offentlige
investeringsudgifter. Endelig har Frankrig
registreret overskud pa betalingsbalancens
lgbende poster og er nettolantager.
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1 Prisudvikling

Frankrig: HICP-inflation

(arlige procentvise cendringer)

1996 1997 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98  Feb. 97 - jan. 98
HICP-inflation 2,1 1,3 |4 1,2 0,6 [,2
Referenceveerdi 2,5 2,7 - - - 2,7
Kilde: Europa-Kommissionen.
Frankrig: Prisudvikling
(&rlige procentvise andringer)
Forbrugerprisindeks Enhedslgnomk. Importpriser
5
4
3 \ -
. M
| / ~——
0 \ /
A\
-1
-2
-3
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Nationale data.



Frankrig: Ml for inflation og relaterede indikatorer
(arlige procentvise cendringer, medmindre andet er angivet)

[990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Mal for inflation

Forbrugerprisindeks (CPI) 34 3.2 2,4 2,1 [,7 1,8 2,0 [,2
Nettoprisindeks® . 39 3,6 2,6 [,5 [ LI 08
Forbrugsdeflator 2,8 3,1 24 2,2 2,1 [,5 8 14
BNP-deflator 3,1 33 2,1 25 [,6 [,6 12 12
Producentpriser®© [,4 08 -03 -05 0,8 ,7 -1, -04
Relaterede indikatorer

Vakst i realt BNP 2,5 0,8 12 -13 2,8 2,1 5 24
Produktionsgab (procentpoint) 3,2 2,0 2 20 ~-I,I -1,0 -15 -12
Ledighedsgrad (pct.) 8,9 95 104 11,7 123 11,6 123 126
Enhedslgnomkostninger, hele gkonomien 4,1 3,6 2,7 3,1 -03 1,8 4 13
Lon og arbejdsgiverbidrag pr. besk., hele gk. 4,9 4.4 4,3 2,7 2,2 2,7 2,7 32
Arbejdsproduktivitet, hele gkonomien 0,8 0.8 6 -04 2,5 09 l.3 [9
Importpriser -1,3 00 -26 -25 l,7 [,3 LI 09
Valutakursappreciering® 58 -2l 33 23 0,7 3,6 02 -35
Pengemangde (M3H)© 9,1 6.3 44 5 -27 4,1 08 -07
Aktiekurser 42 -39 49 8,8 2,1 91 112 319
Huspriser 6,7 -04 -57 v 28 -43 -70 -20

Kilde: Nationale data, undtagen realt BNP og produktionsgab (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998) og valutakurs (BIS).

(a) Delvist skannet.
(b) Nationale sken.
(c) Fremstillingserhverv.
(d) Nominel effektiv valutakurs over for 25 industrialiserede lande.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
(e) Nationale harmoniserede data.

Frankrig: Seneste inflationstendenser og prognoser
(arlig procentvis eendring, medmindre andet er angivet)

(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne

Sep. 97 Okt. 97 Nov. 97 Dec. 97

Jan. 98

Nationalt forbrugerprisindeks (CPI)
Arlig procentvis @ndring [,3 [,0 [,3 [,
/Endring i gns. for de seneste 3 maneder i forhold

til de forrige 3 maneder, arsrate, seesonkorrigeret [,7 [,7 1,3 09
/Endring i gns. for de seneste 6 maneder i forhold

til de forrige 6 maneder, arsrate, seesonkorrigeret 0,8 0,8 1,0 [

Kilde: Nationale ikke-harmoniserede data.

(b) Prognoser for inflationen

1998

1999

0,5

0,5

[,2

Europa-Kommissionen (forar 1998), HICP 1,0
OECD (december 1997), forbrugsdeflator [,4
IMF (oktober 1997), CPI [,3

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose fordr 1998), OECD og IMF.

[,6
[,5
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Il Udviklingen i de offentlige finanser

Tabel 4

Frankrig: Offentlige finanser

(procent af BNP)

1996 1997 1998@
Offentligt overskud (+) / underskud (-) -4,1 -3,0 -2,9
Referenceveerdi -3 -3 -3
Overskud (+) / underskud (-), fratrukket offentlige investeringsudgifter® -1,5 -0,2 .
Offentlig bruttogeeld®© 557 58,0 58,1
Referenceveaerdi 60 60 60

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
(a) Europa-Kommissionens fremskrivninger.
(b) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.

Frankrig: Offentlig bruttogedd
(procent af BNP)

(a) Niveau

60
55 - —

50 /
45 /

40
35

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer
- Primaer balance - Stock-flow-justeringer

Samlet a&ndring

Vekst-rente forskel

) \/-\‘7
-/ —:- .

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

NN

o

|
-2

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
Anm.: | figur 2b angiver negative vardier bidrag fra de respektive faktorer til en nedbringelse af gaeldskvotienten, mens positive veardier angiver
bidrag til en stigning.



Frankrig: Den offentlige bruttogalds sammensatning

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Geaeld i alt (pct. af BNP) 355 358 398 453 485 52,7 557 580
Sammensatning pa valuta (pct. af total)
| indenlandsk valuta 97,7 972 972 969 965 963 942 930
| udenlandsk valuta 2,3 2,8 2,8 3,1 3,5 3,7 58 70
Indenlandsk ejerskab (pct. af total) 830 810 786 768 839 850 873 867
Gennemsnitlig lebetid® (ar) 4,6 4,8 52 53 54 53 53 53
Sammensatning pa lgbetid® (pct. af total)
Kortfristet© (< ar) 335 326 325 312 271 287 300 294
Mellemfristet (1-5 4r) 348 354 333 329 325 307 281 295
Langfristet (>5 &r) 31,7 320 342 359 404 406 419 4l,l

Kilde: Nationale data, undtagen gald i alt (Europa-Kommissionen (prognose forar 1998)). Data ultimo dret. Afvigelser i totaler skyldes

afrunding.
(a) Restlgbetid.

(b) Restlgbetid. Hvis restlgbetiden er under 5 ar, henregnes variabelt forrentede papirer som kortfristede.

(c) Inklusive variabelt forrentet geeld.
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Frankrig: Offentligt overskud (+) / underskud (-)
(procent af BNP)

(a) Niveau

3 N .

v .

5 \

% TN
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer
[ | Konjunkturafh. faktorer Konjunkturuafhaengige faktorer Samlet &ndring
1.5
1.0 .
05 _— I —
0.0 ,/
|
-10 pd
15 ~
-20
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Anm.: | figur 3b angiver negative veerdier bidrag til en stigning i underskuddet, mens positive vaerdier angiver bidrag til et fald.
Frankrig: Offentlige udgifter og indtaegter
(procent af BNP)
— Udgifter i alt Lebende indtegter i alt
60
55
\
45
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).



Tabel 6

Frankrig: Offentlige sektors budgetstilling

(procent af BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Lobende indtaegter i alt 490 490 489 496 492 498 509 509
Skatter 240 240 235 239 244 247 256 263
Sociale bidrag 21,0 21,0 213 216 21l 21,3 21,6 210
Andre Igbende indtegter 4,0 4,0 4,1 4,2 3,7 3,8 3,7 3,6
Udgifter i alt 506 51,0 529 554 550 547 550 540
Lgbende overfarsler 256 263 273 287 282 282 285 284
Faktiske renteudgifter 2,9 2,9 3,2 34 3,6 3,7 3,8 3,6
Offentligt forbrug 18,0 18,2 18,9 19,9 19,5 19,3 195 194
Kapitaludgifter, netto 4,0 3,5 3,5 3,5 3,7 34 33 2,6
Overskud (+) eller underskud (-) -1,6 -2,1 -39 -5,8 -5,8 -4,9 -4, -30
Primer balance [,4 09 -0,7 -2,4 -2,2 -1, -0,3 0,6
Overskud (+) eller underskud (-)
fratrukket offentlige investeringsudgifter (a) . -2,5 -2,6 -1,8 -5 =02

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger. Afvigelser i totaler skyldes afrunding.
(a) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.

Frankrig: Fremskrivning af forsergerbyrden

1990 2000 2010 2020 2030

Forsgrgerbyrden (andel af befolkningen over
64 ar i forhold til andelen mellem |5 og 64 ar)

20,8

23,6

Kilde: Bos, E. og andre (1994), World population projections 1994-95, Verdensbanken, Washington DC.

24,6

32,3 391
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111 Valutakursudviklingen

Tabel 8

(a) Frankrig: Valutakursstabilitet
(1.marts 1996 - 27. februar 1998)

Medlemsskab af ERM Ja
Medlem siden [3. marts 1979
Devaluering af bilateral centralkurs pa landets eget initiativ Nej

Maksimal afvigelse opad (+) og nedad (-) fra centralkurserne
i ERM-bandet, pct. mod®

Belgiske franc 0,3 -24
Danske kroner 04 -0,9
D-mark 0,2 2|
Spanske pesetas -0,2 -3.2
Irske pund [,9 -1
[talienske lire 0,6 -2,4
Hollandske gylden 0,3 -2,7
Dstrigske schilling 0,2 =22
Portugisiske escudo s 0,0 -3,4
Finske mark -0,1 3,5

Kilde: Europa-Kommission en og EMI-beregninger.
(a) Daglige observationer, glidende gennemsnit over 10 bankdage. Afvigelserne over for finske mark vedrgrer perioden fra 14 oktober
1996 og frem, mens afvigelsern over for italienske lire vedrarer perioden fra 25. november 1996 og frem.

(b) Veesentlige indikatorer for valutakursspaendinger for franske franc

3 méaneders gennemsnit til ultimo: Maj 96 Aug. 96Nov. 96 Feb. 97 Maj 97 Aug. 97Nov. 97Feb. 98
Valutakursvolatilit et® 1,8 1,5 1,9 [,2 09 [ 0,5 03
Spaend mellem korte renter® 0,5 0,4 0,3 02 0,1 0,1 0,0 0,0

Kilde: Europa-Kommissionen, nationale data og EMI-beregninger.

(a) Manedlige standardafvigelser pé& daglige procentvise andringer i valutakursen over for D-mark , drsniveau i pct.

(b) Forskel mellem 3-mdrs. pengemarkedsrenter og et vejet gennemsn it af tilsvarende renter i Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og
Dstrig, procentpoint.
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Franske franc: Afvigelser fra de bilaterale centralkurser i ERM
(daglige observationer; procent; 1. marts1996 til 27. februar 1998)

— FRF/BEF — FRF/DKK FRF/DEM ~=—— FRF/ESP —— FRF/IEP
15
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5
- N>§=m qu:gwﬁ’—
5 IORA -~ W

-15
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1996 1997
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15
10
5
O a2
| SIS e g TR e
-10
-15
2. kv. 3. kv. 4. kv. I kv. 2. kv. 3. kv. 4. kv. I kv.
1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen.

Anm.: Afvigelserne over for finske mark vedrgrer perioden fra 14. oktober 1996 og frem, mens afvigelser over for italienske lire vedrgrer

perioden fra 25. november 1996 og frem.

Tabel 9
Franske franc: Mal for den reale effektive valutakurs over for ERM-medlemslande
(mdnedlige data; procentvise afvigelser; februar 1998 sammenlignet med forskellige benchmark-perioder)

Gennemsnit Gennemsnit  Gennemsnit
apr. /3-feb. 98  jan. 87-feb. 98 1987
Real effektiv valutakurs:
Baseret pa forbrugerpriser -2,2 0,2 -1,5
Baseret pa producent- / engrospriser -0,8 -0,5 -1,6
Memo:
Nominel effektiv valutakurs [,5 6,3 10,1

Kilde: BIS og EMI-beregninger.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
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Tabel 10

Frankrig: Udvikling i eksterne forhold

(procent af BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bet.bal. Iebende poster plus ny kapitalpost® -08 -05 04 09 0,6 0,7 13 29
Nettotilgodehavende i (+) eller geld til (-) udl.© . 83 74 91 44 -19 -04 .
Eksport (varer og tjenester)@ 22,6 233 242 244 251 262 270 293
Import (varer og tjenester)®© 22,6 23,1 23,1 226 234 241 244 253

Kilde: Nationale data, bortset fra eksport og import (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998).

(a) Delvist skannet.

(b) Jf. 5. udgave af IMFs betalingsbalancemanual, hvilket begrebsmaessigt svarer til betalingsbalancens lebende poster i tidligere udgaver af
manualen.

(c) International investeringsposition (IIP) som defineret af IMF (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller naermest mulige substitut.

(d) 1 1996 var andelen af vareeksport til EU-lande 62,6 pct. af den samlede vareeksport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) 11996 var andelen af vareimport fra EU-lande 63,3 pct. af den samlede vareimport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Udviklingen i den lange rente

Frankrig: Lang rente

(procent)

1996 1997 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98  Feb. 97 - jan. 98
Lang rente 6,3 56 56 53 5,1 55
Referenceveerdi 9,1 8,0 - - - 7.8

Kilde: Europa-Kommissionen.

(8) Frankrig: Lang rente

(ménedsgennemsnit; procent)

10 /™N\
, I\ AN
8 \_\//\« A~

7 RNRRAV RS
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: REREE

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Frankrig: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigelse fra EU-lande med

laveste renter*
(manedsgennemsnit; procentpoint)

Lang rente —— Forbrugerprisinflation

| T REEE

. SEH

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Renter:Europa-Kommissionen (hvor disse ikke er tilgaengelige er bedst sammenlignelige data anvendt); de anvendte data er ikke-

harmoniserede nationale data.
* Vaegtet gennemsnit af data for Belgien, Tyskland , Frankrig, Holland og @strig.
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IRLAND

Prisudvikling

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 var den gennemsnitlige inflation
i Irland, médlt ved det harmoniserede
forbrugerprisindeks (HICP), 1,2 pct. Det er
klart under referencevaerdien pd 2,7 pct,
hvilket ogsa gjorde sig gaeldende for hele
1997.1 1996 var den gennemsnitlige HICP-
inflation 2,2 pct. Set over de seneste to ar
har HICP-inflationen i Irland veeret lav, og
den er faldet til et niveau, der i almindelighed
anses som foreneligt med prisstabilitet.

| tilbageblik har inflationen i Irland, mélt ved
det nationale forbrugerprisindeks, udvist
en faldende tendens siden begyndelsen af
[990’erne (se figur I). Inflationen faldt fra
34 pct. i 1990 til 1,5 pct. i 1993. Derefter
steg den til ca. 2,5 pct. i 1994-95, far den
igen faldt til ca. .5 pct. i 1996-97. Faldet i
inflationstakten afspejler en rakke vigtige
politik-valg. Iszer har pengepolitikken vaeret
tilrettelagt med henblik pd at opretholde
prisstabilitet inden for rammerne af ERM.
Faldet i inflationstakten har ogsa veeret
understgttet af andre tiltag, specielt
lenmadehold. Med hensyn til de
makrogkonomiske forhold er det
bemeerkelsesveerdigt, at den lavere inflation
er opnaet i en periode med hgj real vaekst i
BNP pd i gennemsnit over 7 pct. i de otte
ar op til 1997 (se tabel 2). Trods et
strammere arbejdsmarked var vaeksten i
lznningerne moderat i perioden fra 1994
til 1996, | 1997 @gedes lgnstigningerne,
men forblev moderate i industrien. |
kombination med en kraftig veekst i
arbejdsproduktiviteten er enhedslgnom-
kostningerne faldet siden 1994. Import-
prisstigningerne har varieret de seneste ar,
delvist som fglge af bevagelser i den
effektive valutakurs; men de var dempede |
1996-97. Lave inflationsrater ses ogsa i
andre relevante prisindeks (se tabel 2).

De seneste tendenser og prognoser for i
forbrugerprisinflationen (malt som den
procentvise andring i forhold til samme
maned dret fgr) viser en inflationsrate pd
[,6 pct, men madlene i tabel 3a viser i
nogen grad tegn pa umiddelbare
opadgdende pres (se tabel 3a). Prognoser
for inflationen tyder pa, at den kan stige op
til 3 pct. i de naste to ar (se tabel 3b).
Truslen mod prisstabilitet i denne periode
er hovedsageligt knyttet til indenlandske
forhold, specielt en hgj pengemangde- og
kreditveekst, en konjunkturmedlgbende
finanspolitik, udviklingen i ejendomspriser
og priser pa finansielle aktiver, et stramt
arbejdsmarked og en staerk BNP-vakst.
Inflationsrisikoen er blevet skaerpet i oplgbet
til @MUen af de forventede yderligere fald
i de korte renter og det deraf folgende fald
i den effektive valutakurs.

Pa lidt leengere sigt afger bla. tilretteleg-
gelsen af finanspolitikken, om der kan
opretholdes prisstabilitet. | lyset af den
heje, men dog faldende, arbejdslgshed i
Irland bliver det lige sd vigtigt at styrke
indenlandske tiltag, der sigter mod at gge
konkurrencen pa produktmarkederne og
forbedre funktionen af arbejdsmarkedet.

Udviklingen i de offentlige finanser

| referencedret 1997 var der et overskud pa
den samlede offentlige sektors finanser pa 0,9
pct. af BNP. Dette er langt bedre end 3 pct.-
referenceveerdien. Geelden udgjorde 66,3 pct.
af BNP, hvilket er over referenceveerdien pa
60 pct. Sammenlignet med éret for blev
underskudskvotienten forbedret med 1,3
procentpoint, mens geeldskvotienten faldt med
6,4 procentpoint. | 1998 ventes overskuddet
at stige til I,| pct. af BNP, mens gelden
ventes reduceret til 59,5 pct. af BNP, dvs. lige
under referenceveaerdien. | 1996 oversteg
underskuddet ikke de offentlige investe-
ringsudgifter.



| tilbageblik faldt den irske geeld i forhold til
BNP med 29,7 procentpoint fra 1990 til
1997. | de ferste ar fluktuerede gelden
omkring 1990-niveauet pa 96,0 pct. af
BNP, men siden 1994 har den vearet sterkt
faldende med en vedvarende reduktion fra
et maksimum pa 96,3 pct. af BNP i 1993 til
66,3 pct. i 1997 (se figur 2a), dvs. et fald pa
30 procentpoint pa fire ar. Som det fremgar
mere detaljeret af figur 2b, skyldtes denne
reduktion iser betragtelige overskud pa
den primare balance kombineret med
seerdeles favorable vaekst- og renteforhold
siden 1994. Kun i 1993 betad betydelige
“stock-flow-justeringer” en stigning |
gaeldskvotienten som felge af en opskrivning
af den udenlandske gzld efter deprecie-
ringen af det irske pund. Det hidtil
observerede megnster gennem 1990’erne
illustrerer de geeldsreducerende effekter af
vedvarende overskud pad den primare
balance. Disse effekter blev dog styrket af
en sterk vaekst. | den sammenhang kan det
bemarkes, at andelen af geeld med en kort
restlegbetid har veret lille i 1990’erne,
mens den gennemsnitlige restlgbetid er
faldet (se tabel 5). Med hensyn til 1997 er
budgetstillingen relativt upavirket af
renteendringer, ndr man tager hgjde for
geldens steorrelse (se tabel 5). P4 den
anden side er en relativ stor del af geelden
denomineret i udenlandsk valuta, hvorfor
budgetstillingen er relativt falsom over for
valutakursudviklingen.

| 1990’erne har man kunnet observere et
menster med forst en stabil og derpd
forbedret underskudskvotient, der forblev
under referencevaerdien pa 3 pct. af BNP.
Startende med et underskud pé 2,3 pct. af
BNP i 1990, forblev underskuddet omkring
dette niveau i flere ar. Derefter var der en
markant forbedring, der forte til et lille
underskud i 1996 og til et overskud pa 0,9
pct. i 1997 (se figur 3a). Som det fremgar
mere detaljeret af figur 3b, der viser
@ndringerne i underskuddet, vanskeliggjorde
konjunkturathangige faktorer en stabilisering
af underskuddet i begyndelsen af 1990’erne
og spillede senere en vigtig rolle |

reduktionen af underskuddet. | de sidste to
ar har konjunkturuafhzngige faktorer ogsa
bidraget til en reduktion af underskuddet.
Disse konjunkturuafhengige forbedringer
kunne afspejle en ,,strukturel” udvikling mod
mere balancerede offentlige finanser og/
eller en reekke tiltag med midlertidig virkning.
De foreliggende oplysninger viser dog, at
disse tiltag ikke spillede nogen rolle i
reduktionen af underskuddet i 1996 og
1997.

For sd vidt angdr udviklingen i andre
finanspolitiske indikatorer, fremgar det af
figur 4, at de samlede offentlige udgifter som
en andel af BNP var nogenlunde stabile
mellem 1990 og 1994. Faldende
rentebetalinger kompenserede for sterre
overfgrsler og et sterre offentligt forbrug
(se tabel 6). Efter 1994 var der dog et fald i
udgifterne i forhold til BNP, sdledes at de i
1997 var faldet med nasten 4%
procentpoint som fglge af reduktioner i
alle stgrre udgiftsposter forhold til BNP.
Under ét var udgifterne i forhold til BNP
betragteligt lavere i 1997 end i 1990, iser
pa grund af en markant reduktion af
rentebetalingerne afledt af lavere
rentesatser og en reduktion af galdskvo-
tienten. De offentlige indtegter er ogsa
faldet i forhold til BNP gennem 1990’erne;
men dette skyldes iser et stort fald i 1995
(pa 2,5 procentpoint). Efter 1995 er
udgifterne steget en smule. Generelt har
reduktionen i udgifterne og indtegterne i
forhold til BNP varet domineret af en
meget staerk BNP-vakst.

Ifolge den irske finanspolitiske strategi pé
mellemlangt sigt, som fastlagt i konver-
gensprogrammet for 1997-99 (opdateret |
december 1997), ventes et fald i det
offentlige budgetoverskud og i gaeldskvote i
[998. Budgettet for 1998 indeholder en
fastholdelse af et overskud og en gald, der
naesten ndr referenceveardien, mens
Kommissionens prognoser viser en
gunstigere udvikling. Budgettet for 1998
indeholder en reduktionen af indkomst-
skatten og sterre udgifter; men som felge
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af den hgje vaekst forventes bade indtegter
og udgifter at falde i forhold til BNP. |
gjeblikket er der ingen tegn pa vigtige tiltag
med en temporar effekt for 1998. For
1999 forudser konvergensprogrammet en
stigning i overskuddet til 0,7 pct. af BNP og
en gald pd 56 pct. af BNP. Generelt har
Irland overgdet mdlene i tidligere
programmer. Hvis den budgetmassige
balance bliver som beregnet |
konvergensprogrammet for 1999-2000,
eller gunstigere, burde Irland leve op til
malene i stabilitets- og vaekstpagten, som
vil geelde fra og med 1999, om offentlige
budgetter, der er i balance eller udviser
overskud. De offentlige finanser nyder dog
godt af en sterk gkonomi, hvor den
strukturelle balance sandsynligvis vil udvise
et lille underskud. Der kan derfor opsta
problemer, hvis den gkonomiske vakst
aftager.

Med hensyn til geeldens potentielle fremtidige
uavikling, forholder EMI sig ikke til dette i
detaljer for lande, der forventes at have en
geld pd under 60 pct. af BNP i 1998.
Prognoser understreger fordelene ved det
i 1997 opnédede overskud, der forventes
gget i 1998, idet der opnds en hurtig
reduktion af geeldskvotienten. Men det skal
understreges, at behovet for en sund
budgetmaessig balance over tid ogsa er
vigtig for Irlands vedkommende. Udgifterne
til offentlig pension er ikke et sterre
anliggende i Irland pa grund af den relativt
gunstige demografiske situation (se tabel 7).
| modsatning til andre EU-lande har Irland
et pensionssystem, der i betydelig grad er
privat finansieret, og hvor ufinansierede
sociale pensioner spiller en mindre rolle.
Som en lille &ben gkonomi ma Irland have
tilstreekkeligt rdderum for at kunne reagere
pd lande-specifikke forhold, og der er behov
for at reducere sarbarheden overfor
uventede chok, der potentielt kan vende
geeldsudviklingen. Som nzvnt ovenfor kan
et fald i veekstraten betyde en yderligere
udfordring for konsolideringen.

Valutakursudviklingen

Det irske pund har deltaget i ERM fra
etableringen den 3. marts 1979, dvs. i en
meget lengere periode end to ar for
undersggelsen (se tabel 8a). Som navnt
ovenfor har den irske pengepolitik vaeret
tilrettelagt med henblik pa at opretholde
prisstabilitet inden for rammerne af ERM.
Fokuseres pa referenceperioden fra marts
1996 til februar 1998 har valutaen - stottet
af betragtelige rentespand over for de
fleste andre ERM-valuter - normalt veeret
handlet betydeligt over centralkurserne
over for medlemsvalutaerne (se figur 5 og
tabel 8a). De maksimale afvigelser opad og
nedad i forhold til centralkurserne var pa
basis af et glidende gennemsnit over |0
handelsdage henholdsvis 12,5 pct. og -4,8
pct. (se tabel 8a). Hen mod reference-
periodens slutning var kursen pa det irske
pund godt 3 pct. over centralkurserne over
for de @vrige ERM-valutaer. | takt med
styrkelsen af det irske pund steg
valutakursvolatiliteten over for den tyske
mark frem til midten af 1997 (se tabel 8b),
og det korte rentespaend over for de EU-
lande med de laveste korte renter blev
udvidet i samme periode. Volatiliteten er
faldet, og rentespzendet er indsnavret noget
i de seneste mdneder, men niveauerne er
fortsat hgje. | referenceperioden har Irland
ikke devalueret valutaens bilaterale
centralkurs over for nogle af de andre
medlemslandes valutaer.

Mal for den reale effektive valutakurs over
for de @vrige ERM-medlemmers valuta-
kurser tyder pd, at det nuveerende niveau
er teet pa de historiske vaerdier (se tabel 9).
Med hensyn til andre udenlandske forhold
har Irland haft store overskud pa
betalingsbalancens lgbende poster i de
seneste ar (se tabel 10). Der kan ogsd
erindres om, at Irland er en lille dben
gkonomi, og de senest tilgeengelige data
viser, at Irlands eksport udger 84 pct. af
BNP, mens importen udger 63 pct. Intra-
EU handel udger 66 pct. af eksporten og
54 pct. af importen.



Udviklingen i den lange rente

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 var den lange rente i Irland i
gennemsnit 6,2 pct. Den var dermed under
referencevaerdien pa 7,8 pct. i henhold til
rentekriteriet, som er fastlagt ud fra de tre
medlemslande, der har klaret sig bedst
med hensyn til prisstabilitet. Dette var ogsd
tilfeeldet i 1997 og i 1996 (se tabel |1).

Den lange rente har i hovedtrek veret
faldende siden begyndelsen af 1990’erne
(se figur 6a). Siden begyndelsen af
1990’erne har den irske lange rente
konvergeret mod renterne i EU-landene
med de laveste renter (se figur 6b), ndr
man ser bort fra perioden fra slutningen af
1992 til begyndelsen af 1993, der markerede
EMS-krisen. Hovedarsagerne til denne
udvikling har vaeret den forholdsvis lave
inflation og forbedringen af de offentlige
finanser.

Konkluderende sammenfatning

| referenceperioden har Irland opnaet en
HICP-inflation pa 1,2 pct. Det er langt
under referencevardien fastsat i traktaten
og en af de tre laveste i EU. Vaksten i
enhedslgnomkostningerne faldt, og en lav
inflation sds ogsda i andre relevante
prisindeks. Ser man fremad, er der nogen
tegn pa opadgdende pres pa inflationen,
som kan stige til 3 pct. i lgbet af de naste
to dr. Den lange rente var 6,2 pct, dvs.
under referencevaerdien.

Det irske pund, der har deltaget i ERM i
meget lengere tid end to ar, har |
referenceperioden normalt varet handlet
betydeligt over dets uzndrede centralkurs
over for andre ERM-valutaer, hvilket
afspejler en selvsteendig opadgdende trend
i valutaen som fglge af de gunstige
indenlandske gkonomiske forhold. Dette
afspejles ogsd i en relativ hgj valutakurs-
volatilitet og et hgjt rentespaend, der i den
senere tid begge er faldet i takt med, at det

irske pund er kommet nazrmere de
bilaterale centralkurser overfor de andre
ERM-valutaer."

Irland opnéede et overskud pa den samlede
offentlige sektors finanser pa 0,9 pct. af
BNP i 1997, og opfylder derfor ubesvaret
referenceveerdien. | 1998 ventes et overskud
pd I,1 pct. af BNP. Gelden overstiger
referencevaerdien pd 60 pct. af BNP. Efter
at have ndet et maksimum i 1993, er
geeldskvotienten faldet med 30 procentpoint
til 66,3 pct. i 1997, hvilket bla. afspejler
den hgje BNP-vaekst. Med hensyn til
holdbarheden af de offentlige finanser
forventes et fald i galden til 59,5 pct. af
BNP i 1998, dvs. lige under reference-
verdien. Ser man lengere frem burde
Irland med den nuveerende budgetstilling
leve op til det mellemfristede mal i
stabilitets- og vakstpagten, som vil gzlde
fra 1999, om at de offentlige finanser er |
balance elleri overskud, og galdskvotienten
vil falde yderligere under referencevardien
pa 60 pct.

| 1996 oversteg de offentlige underskud
ikke de offentlige investeringer. Desuden
har Irland fastholdt et overskud pa
betalingsbalancen. Den demografiske
situation er relativt favorabel, pensions-
systemet hviler pa privat finansierede
pensioner, og offentlige ufinansierede
pensioner spiller kun en relativt lille rolle.

""" Med virkning fra den 16. marts 1998, dvs. efter
referenceperioden anvendt i denne rapport, blev
det irske punds bilaterale centralkuser over for
andre valutaer i ERM revalueret med 3 pct.
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Tabel 9 Irske pund: Mal for den reale effektive valutakurs over for

ERM-medlemslande
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Figur 6 (a) Irland: Lang rente
(b) Irland: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigelse fra EU-lande
med laveste lange renter

* Figurernes skalaer kan variere fra land til land.
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1 Prisudvikling

Irland: HICP-inflation

(drlige procentvise cendringer)

1996 1997 Nov. 97 Dec. 97 Jan. 98  Feb. 97 - Jan. 98
HICP-inflation 2,2 [,2 [ 1,0 1,2 [,2
Referenceveerdi 2,5 2,7 - - - 2,7
Kilde: Europa-Kommissionen.
Figur 1 |
Irland: Prisudvikling
(&rlige procentvise andringer)
Forbrugerprisindeks Enhedslgnomk. Importpriser
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Kilde: Nationale data.
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Irland: M4l for inflation og relaterede indikatorer
(arlige procentvise cendringer, medmindre andet er angivet)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Mal for inflation
Forbrugerprisindeks (CPI) 34 3.2 3,0 [,5 2,4 2,5 [,6 [,5
Nettoprisindeks® 4,1 33 2,7 [ 2,1 2,4 5 12
Forbrugsdeflator 2,0 3,0 2,5 1,9 2,8 2,0 2 12
BNP-deflator -0,8 1,8 23 4,2 1 0,5 1 l,6
Producentpriser -1,6 0,8 [,7 4,6 [l 2,5 07 -08
Relaterede indikatorer
Vakst i realt BNP 8,5 2,4 4,6 3,6 78 111 8,6 10,0
Produktionsgab (procentpoint) 22 08 -21 47 -40 -07 0,1 [,9
Ledighedsgrad (pct.) 133 147 155 156 141 122 11,8 108
Enhedslgnomkostninger, hele gkonomien 0,0 2,2 3,1 38 -1,7 41 26 -13
Lon og arbejdsgiverbidrag pr. besk., hele gk. 54 4,6 6,8 56 23 [,9 24 40
Arbejdsproduktivitet, hele gkonomien 54 24 3,6 [,8 41 6.3 51 53
Importpriser -3,7 23 -13 4,4 2,7 40 -07 Il
Valutakursappreciering®© 7,1 -6 33 59 0,2 1,0 23 -0l
Pengemangde (M3H)©@ . . . . 93 107 144 213
Aktiekurser 44 -115 52 202 176 75 252 337
Huspriser® 12,7 2,1 3,5 09 4,1 72 11,8 151

Kilde: Nationale data, undtagen realt BNP og produktionsgab (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998) og valutakurs (BIS).

(a) Delvist skennet.
(b) Nationale sken.
(c) Nominel effektiv valutakurs over for 25 industrialiserede lande.

Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).

(d) Nationale harmoniserede data
(e) Nybyggeri

Irland: Seneste inflationstendenser og prognoser

(arlig procentvis endring, medmindre andet er angivet)

(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne

Sep. 97 Okt. 97 Nov.97 Dec.97 Jan. 98

Nationalt forbrugerprisindeks (CPI)
Arlig procentvis ndring - - [,6
/Endring i gns. for de seneste 3 maneder i forhold

til de forrige 3 maneder, arsrate, sesonkorrigeret - - 3,7
/Endring i gns. for de seneste 6 maneder i forhold

til de forrige 6 maneder, arsrate, seesonkorrigeret - - [,6
Kilde: Nationale ikke-harmoniserede data.
(a) Prognoser for inflationen

1998 1999

Europa-Kommissionen (forar 1998), HICP 2,8 3,1
OECD (december 1997), forbrugsdeflator 2,2 2,4
IMF (Oktober 1997), CPI 2,1

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose fordr 1998), OECD og IMF.



Il Udviklingen i de offentlige finanser

Tabel 4

Irland: Offentlige finanser

(procent af BNP)

1996 1997 1998@
Offentligt overskud (+) / underskud (-) -0,4 09 [
Referenceveerdi -3 -3 -3
Overskud (+) / underskud (-), fratrukket offentlige investeringsudgifter® 1,8 32 .
Offentlig bruttogeeld®© 72,7 66,3 59,5
Referenceveaerdi

60 60 60

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
(a) Europa-Kommissionens fremskrivninger.

(b) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.

Irland: Offentlig bruttogedd
(procent af BNP)

(a) Niveau
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(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer
- Primaer balance

Vekst-rente forskel

- Stock-flow-justeringer

Samlet &ndring

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

Anm.: | figur 2b angiver negative veerdier bidrag fra de respektive faktorer til en nedbringelse af geeldskvotienten, mens positive vaerdier angiver
bidrag til en stigning.
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Irland: Den offentlige bruttogalds sammensatning

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Gald i alt (pct. af BNP) 960 953 923 963 89,1 823 727 663
Sammensatning pa valuta (pct. af total)
Indenlandsk valuta 659 659 600 590 61,7 650 716 738
Udenlandsk valuta 34,1 341 400 410 383 350 284 262
Indenlandsk ejerskab (pct. af total) 51,0 504 514 456 494 511 641 .
Gennemsnitlig lebetid® (ar) . 6,7 6,5 6,7 6,0 57 53 50
Sammensatning pa lgbetid® (pct. af total)
Kortfristet® (<1 4ar) .90 97 87 105 9,1 92 89
Mellemfristet (2-5 dr) . 418 400 370 389 404 432 448
Langfristet (>5 ar) . 492 503 542 506 505 476 463

Kilde: Nationale data, undtagen gald i alt (Europa-Kommissionen (prognose forar 1998)). Data ultimo dret. Afvigelser i totaler skyldes

afrunding.

(a) Restlgbetid. Vedrgrer kun statsobligationer og udenlandske Ian, repraesenterende mellem 82,4 pct. (1997) og 90,4 pct. (1993) af den
samlede geld.

(b) Inklusive variabelt forrentet geeld.

Irland: Offentligt overskud (+) / underskud (-)

(procent af BNP)
(a) Niveau
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(b) Arlige andringer og underliggende faktorer

[ | Konjunkturafh. faktorer Konjunkturuafhaengige faktorer Samlet &ndring
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Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Anm.: | figur 3b angiver negative veerdier bidrag til en stigning i underskuddet, mens positive vaerdier angiver bidrag til et fald.



Irland: Offentlige udgifter og indtaagter

(procent af BNP)
—— Udgifter i alt Lebende indtaegter i alt
45
40
35
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Tabel 6
Irland: Offentlige sektors budgetstilling
(procent af BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Lgbende indtaegter i alt 373 379 381 376 382 357 357 363
Skatter 298 299 30,1 297 309 289 293 302
Sociale bidrag 52 53 54 54 52 4,9 4,5 4,5
Andre Igbende indtegter 2,3 2,6 2,6 2,5 2,1 [,9 1,8 |7
Udgifter i alt 396 402 405 403 399 379 36,1 354
Lgbende overfarsler 156 160 166 168 164 161 57 152
Faktiske renteudgifter 7,7 7,5 6,9 6,4 56 5,1 45 43
Offentligt forbrug 148 156 158 158 155 148 142 143
Kapitaludgifter, netto |4 1 1,2 [,2 2,3 1,9 1,8 1,6
Overskud (+) eller underskud (-) 23 23 25 27 -7 -22 -04 09
Primer balance 54 5,1 4,4 3,7 4,0 29 40 52
Overskud (+) eller underskud )
fratrukket offentlige investeringsudgifter® . . . 06 07 -00 18 32
Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger. Afvigelser i totaler skyldes afrunding.
(a) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er stgrre end investeringsudgifterne.
Irland: Fremskrivning af forsergerbyrden
1990 2000 2010 2020 2030
Forsgrgerbyrden (andel af befolkningen over 64
ar i forhold til andelen mellem |5 og 64 ar) 18,4 16,7 180 21,7 253

Source: Bos, E. og andre (1994), World population projections 1994-95, Verdensbanken, Washington DC.
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111 Valutakursudviklingen

Tabel 8

(a) Irland: Valutakursstabilitet
(1. marts 1996 - 27. februar 1998)

Medlemsskab af ERM Ja
Medlem siden [3. marts 1979
Devaluering af bilateral centralkurs pa landets eget initiativ Nej

Maksimal afvigelse opad (+) og nedad (-) fra centralkurserne
i ERM-bandet, pct. mod®

belgiske franc 1,9 -4,
danske kroner 1,6 -2,5
D-mark 1,8 -3,7
spanske pesetas 10,7 -4,8
franske franc 12,5 -1,8
italienske lire [1,3 23
hollandske gylden [ 1,7 -4.4
ostrigske schilling 1,8 -3,8
portugisiske escudos 10,3 -2,9
finske mark 10,0 0,6

Kilde: Europa-Kommissionen og EMI-beregninger.
(a) Daglige observationer, glidende gennemsnit over 10 bankdage. Afvigelserne over for finske mark vedrerer perioden fra 14. oktober
1996 og frem, mens afvigelserne over for italienske lire vedrgrer perioden fra 25. november 1996 og frem.

(a) Vesentlige indikatorer for valutakursspaendinger for irske pund

3 méaneders gennemsnit til ultimo: Maj 96 Aug. 96Nov. 96 Feb. 97 Maj 97 Aug. 97Nov. 97Feb. 98
Valutakursvolatilitet® 34 4,8 4,7 7.5 8,2 73 6,8 6,!
Spaend mellem korte renter® [,6 2,0 24 2,6 2,6 2,9 2,6 24

Kilde: Europa-Kommissionen og EMI-beregninger.

(a) Manedlige standardafvigelser pa daglige procentvise a@ndringer i valutakursen over for D-mark, drsniveau i pct.

(b) Forskel mellem 3-mdrs. pengemarkedsrenter og et vejet gennemsnit af tilsvarende renter i Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og
Dstrig, procentpoint.



Irske pund: Afvigelser fra de bilaterale centralkurser i ERM
(daglige observationer; procent; 1. marts1996 til 27. februar 1998)

—— |EP/BEF — |EP/DKK |EP/DEM == |EP/ESP == IEP/FRF
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. ' i aﬂq@ﬁ WM.M

2. kv. 3. kv. 4. kv. I kv. 2. kv. 3. kv. 4. kv. I kv.
1996 1997

— IEP/TL — IEP/NLG |[EP/ATS ~ — IEP/PTE = IEP/FIM

15

2. kv. 3. kv. 4. kv. I kv. 2. kv. 3. kv. 4. kv. I kv.
1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen.
Anm.: Afvigelserne over for den finske mark vedrgrer perioden fra 14. oktober 1996 og frem, mens afvigelser over for den italienske lire vedrgrer
perioden fra 25. november 1996 og frem.

Tabel 9

Irske pund: Mal for den reale effektive valutakurs over for ERM-medlemslande
(mdnedlige data; procentvise afvigelser; februar 1998 sammenlignet med forskellige benchmark-perioder)

Gennemsnit Gennemsnit  Gennemsnit
apr. /3-feb. 98  jan. 87-feb. 98 1987
Real effektiv valutakurs:
Baseret pa forbrugerpriser 0,7 -2,1 -54
Baseret pa producent- / engrospriser 0,1 0,7 04
Memo:
Nominel effektiv valutakurs -10,4 0,1 -0,8

Kilde: BIS og EMI-beregninger.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
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Table 10

Irland: Udvikling i eksterne forhold

(procent af BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bet.bal. Iebende poster plus ny kapitalpost® 0,0 2,1 2,6 55 3,6 4,1 32 28
Nettotilgodehavende i (+) eller geld til (-) udl.© . . . . . . .
Eksport (varer og tjenester)@ 587 603 655 693 734 789 800 837
Import (varer og tjenester)®© 528 522 534 547 577 596 605 628

Kilde: Nationale data bortset fra eksport og import (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998).

(a) Delvist skannet.

(b) Jf. 5. udgave af IMFs betalingsbalancemanual, hvilket begrebsmaessigt svarer til betalingsbalancens lebende poster i tidligere udgaver af
manualen.

(c) International investeringsposition (IIP) som defineret af IMF (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller neermest mulige substitut.

(d) 1 1996 var andelen af vareeksport til EU-lande 66,0 pct. af den samlede vareeksport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) 11996 var andelen af vareimport fra EU-lande 53,6 pct. af den samlede vareimport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.



IV Udviklingen i den lange rente

Irland: Lang rente

(procent)

1996 1997 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98  Feb. 97 - jan. 98
Lang rente 7.3 6,3 6,0 56 54 6,2
Referenceveerdi 9,1 8,0 - - - 7.8

Kilde: Europa-Kommissionen.

(a) Irland: Lang rente

(manedsgennemsnit; procent)
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(b) Irland: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigelse fra EU-lande med laveste renter*
(manedsgennemsnit; procentpoint)

Lang rente ——— Forbrugerprisinflation
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Kilde: Renter: Europa-Kommissionen (hvor disse ikke er tilgeengelige er bedst sammenlignelige data anvendt); de anvendte data er ikke-harmonis-
erede nationale data.
* Vejet gennemsnit af data for Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og @strig .
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ITALIEN

Prisudvikling

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 var den gennemsnitlige inflation
i Italien, mdlt ved det harmoniserede
forbrugerprisindeks (HICP) 1,8 pct. Det er
klart under referencevaerdien pd 2,7 pct,
hvilket ogsd gjorde sig galdende i
kalenderdret 1997. | 1996 var den
gennemsnitlige HICP-inflation 4,0 pct. (se
tabel 1). | de sidste to ar har ltalien
reduceret HICP-inflationen til et niveau,
der normalt anses som foreneligt med
prisstabilitet.

| tilbageblik har inflationen i Italien, malt
ved forbrugerprisindekset, generelt vaeret
aftagende siden begyndelsen af 1990'erne
(se figur 1). Inflationen faldt gradvist fra 6,4
pct. i 1991 til 3,9 pct. i 1994, Efter en
afbrydelse i 1995, som delvist skyldtes
virkningen af foregede momssatser, fortsatte
faldet i inflationen i endnu hurtigere tempo.
Den lave inflation afspejler en rekke vigtige
politik-valg, herunder iszer, at pengepoli-
tikken har vaeret tilrettelagt med henblik pa
at opna prisstabilitet pd det mellemlange
sigt, pd det seneste atter inden for
rammerne af ERM-samarbejdet. Den
mindskede inflationstakt har vaeret under-
stottet af bla. finanspolitiske tiltag, oget
konkurrence pa produktmarkederne og
arbejdsmarkedsreformer, herunder af-
skaffelsen af lgnindeksering. Desuden har
de makrogkonomiske forhold demmet op
for et opadgdende pres pa priserne. Specielt
opstod der under lavkonjunkturen i 1993
et negativt produktionsgab (se tabel 2).
Det negative produktionsgab holdt ved
frem til 1997, idet opgangen i den
gkonomiske aktivitet i 1994-1995 viste sig
at veere kortvarig. P& denne baggrund faldt
veksten i lgnningerne i midten af 1990'erne,
hvilket var med til at holde stigningerne i
enhedslgnomkostningerne nede. Lenstig-
ningerne var 5 pct. om dret i perioden
1995-97, mens enhedslgnomkostningerne

i samme periode steg med 3,3 pct. pa.
Samtidig har der vearet betragtelige
variationer i importprisudviklingen, bl.a. som
folge af store bevagelser i den effektive
valutakurs, hvilket | nogle ar har
vanskeliggjort styringen af inflationen. Senest
har faldende importpriser forbedret
prisudviklingen. Den generelle tendens til
lavere inflation ses ogsd i andre relevante
prisindeks, idet nogle mal dog overstiger
HICP-inflationen i 1997 (se tabel 2).

De seneste tendenser og prognoser tyder
pa, at forbrugsprisinflationen (malt som
den procentvise @ndring i forhold til samme
maned dret fgr) har stabiliseret sig omkring
|'Y2 pct., men der er, jf. indikatorerne vist |
tabel 3a, enkelte tegn pa et opadgdende
pres i den nezrmeste fremtid. De seneste
prognoser tyder pda en inflation pa lige
under 2 pct. for 1998 og omkring 2 pct. for
1999 (se tabel 3b). Truslen mod
prisstabilitet i denne periode kan vere
knyttet til hejere regulerede priser og til
stigninger i de indirekte skatter.

Pa lengere sigt er bla. tilretteleeggelsen af
finanspolitikken pd det mellemlange og
lange sigt af betydning for opretholdelsen
af prisstabilitet i ltalien. | lyset af den hgje
arbejdslgshed i ltalien bliver det ligeledes
vigtigt at styrke gkonomisk-politiske tiltag,
der sigter mod at @ge konkurrencen pa
produktmarkederne og forbedre arbejds-
markedets funktion.

Udviklingen i de offentlige finanser

| referencedret 1997 var underskuddet pa
de offentlige budgetter 2,7 pct. af BNP,
dvs. mindre end referenceveaerdien pa 3
pct. Gaelden var 21,6 pct. af BNP, dvs.
langt over referenceveaerdien pd 60 pct.
Sammenlignet med dret feor faldt
underskudskvotienten med 4,0 procent-
point, mens galdskvotienten faldt med



2,4 procentpoint. | 1998 ventes under-
skuddet reduceret til 2,5 pct. af BNP, mens
gaelden ventes at falde til | 18,1 pct. af BNP.
| 1996 og 1997 oversteg budget-
underskuddet de offentlige investerings-
udgifter med henholdsvis 4,4 procentpoint
og 0,3 procentpoint malt i forhold til BNP
(se tabel 4).

| perioden fra 1990 til 1997 steg den
italienske geeld i forhold til BNP med 23,6
procentpoint. Ferst steg geelden kraftigt fra
98 pct.i 19901l 1249 pct.i 1994. Derefter
faldt den ar for ar, i starten med ca. 0,5 pct.
om aret ogi 1997 med 2,4 pct. for at ende
pd et niveau pa |121,6 pct. af BNP i samme
ar (se figur 2a), dvs. et fald pa 3,3
procentpoint over tre ar. Som det fremgar
mere detaljeret af figur 2b var et voksende
overskud pa den primare balance frem til
1994 ofte ikke tilstraekkeligt stort til at
udligne den betydelige geeldsforegende
effekt af en negativ veekst-rente forskel.
Desuden bidrog en rekke “stock-flow-
justeringer”, der bla. kan henferes til
deprecieringen af den italienske lire i 1992
og udstedelsen af statsobligationer i 1993,
til geeldsforegelsen i disse ar. Obligations-
udstedelsen i 1993 var en betragtelig
overfinansiering med det formal at opbygge
et depot i Banca d'ltalia, der kunne virke
som likviditetsreserve i forbindelse med
afskaffelsen af statens overtraeksfacilitet i
1994. Fra 1994 steg overskuddet pa den
primere balance yderligere og opvejede
de galdsforggende effekter af den
makrogkonomiske udvikling. Desuden
bidrog privatiseringer til en positiv stock-
flow-justering. Mganstret i begyndelsen af
1990’erne viser de risici, der kan opsta for
de offentlige finanser, nar de
makrogkonomiske forhold forvarres, og
det primeere budgetunderskud ikke er stort
nok til at opveje sddanne effekter. | denne
sammenhang kan det bemarkes, at andelen
af geeld med kort restlgbetid er faldet fra
det hgje niveau i begyndelsen af 1990’erne,
og parallelt hermed er den gennemsnitlige
restlgbetid steget (se tabel 5). Dette er en
udvikling i den rigtige retning. Hvad angar

1997, er andelen af gaeld med kort
restlgbetid fortsat hgj, og i betragtning af
den store gald er de offentlige finanser
meget felsomme overfor rentezndringer.
P2 den anden side er andelen af geld
denomineret i udenlandsk valuta lille,
hvorfor de offentlige finanser er relativt
ufelsomme over for andringer |
valutakursen.

Gennem 1990’erne har der kunnet
observeres en kontinuelig formindskelse af
budgetunderskuddet i forhold til BNP, med
en serlig stor reduktion i 1997.
Underskuddet pa I'l,l pct. af BNP i 1990
blev reduceret til 9,2 pct. i 1994. Siden er
underskuddet blevet formindsket med gget
hastighed og landede pd 2,7 pct. i 1997 (se
figur 3a). Som det fremgar mere detaljeret
af figur 3b, der viser @ndringerne |
underskudskvotienten, var der en tendens
til, at konjunktur-afhaengige faktorer
hindrede en nedbringelse af underskuddet
i artiets ferste ar, specielt i 1993. Derefter
har de haft en begrenset betydning. De
konjunktur-uafhangige forbedringer kunne
afspejle en varig “strukturel” udvikling mod
mere balancerede offentlige finanser og/
eller en raekke tiltag med midlertidig virkning.
De tilgeengelige data indikerer, at tiltag med
en midlertidig virkning reducerede
budgetunderskuddet i 1997 med en effekt
pa ca. | pct. af BNP, og at de for det meste
var af éngangs-karakter. Kompenserende
foranstaltninger er allerede inkluderet i
budgettet for 1998. Derudover vil der
veaere behov for yderligere kompenserende
tiltag, ndr de “selv-korrigerende” effekter
(som belgb sig til 0,3 pct. af BNP i 1997)
begynder at vise sig.

For sd vidt angdr udviklingen i andre
finanspolitiske indikatorer, fremgar det af
figur 4, at de samlede offentlige udgifters
andel af BNP steg med 3,3 procentpoint
fra 1990 til 1993, specielt pd grund af
stigende rentebetalinger (+2,6 procent-
point) og lebende overfarsler (se tabel 6).
Efter 1993 faldt udgifterne med 6,3
procentpoint. Det afspejlede hovedsageligt
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faldende rentebetalinger (-2,6 procentpoint)
og netto-kapitaludgifter, men ogsd en
reduktion af de lgbende overfgrsler og af
det offentlige forbrug. Udgifterne var 3
procentpoint lavere i forhold til BNP i
1997 end i begyndelsen af 1990’erne,
primert som folge af en reduktion af
netto-kapitaludgifterne og det offentlige
forbrug. Givet dette megnster vil et fortsat
fald i de primare udgifter i forhold til BNP
kreeve yderligere justeringer i udgiftsposter,
sasom lgbende overfersler, selv ndr der
tages hgjde for betydelige reduktioner i
rentebetalingerne pad basis af uandrede
rentesatser. De offentlige indtaegter er
steget i forhold til BNP gennem 1990’erne
og er nu nasten 5% procentpoint hgjere
end i 1990. De kan derved have ndet et
niveau, der er hazmmende for den
gkonomiske vaekst.

Ifolge den ltalienske finanspolitiske strategi
for det mellemlange sigt, preesenteret |
konvergensprogrammet for 1998-2000
(udgivet i juni 1997), ventes den faldende
trend i underskud og geeld i forhold til BNP
at fortsette i 1998. Budgettet for 1998
forudser et noget gunstigere udfald end
konvergensprogrammet. Reduktionen af
underskuddet vil hovedsageligt blive ndet
ved begransninger i udgifterne.
Skatteprovenuet ventes at falde i forhold til
BNP, da regeringen har besluttet ikke at
kompensere fuldt ud for de tiltag med
engangseffekt, der er blevet gennemfert.
De skatteggende foranstaltninger vedtaget
i forbindelse med budgettet inkluderer en
stigning i momssatsen og en udvidelse af
grundlaget for indkomstskatter og sociale
bidrag. | gjeblikket er der tegn pa tiltag
med midlertidig virkning pd budgettet for
1998 svarende til 0,3 pct. af BNP. Ifelge
konvergensprogrammet ventes budgetun-
derskuddet at udggre 1,8 pct. af BNP i ar
2000, og gzlden ventes reduceret til | 16,3
pct. af BNP. Programmet er baseret pa
regeringens hidtidige finanspolitiske strategi
for det mellemlange sigt (dateret maj 1997),
der fremskynder tidligere fremsatte
konsolideringsplaner. Sammenlignet med

den budgetmassige stilling beregnet |
konvergensprogrammet for 1998-2000
kreeves yderligere betydelige konsoliderende
foranstaltninger for at opfylde den
mellemfristede malsatning i stabilitets- og
veekstpagten om en budgetsaldo, der er
tet pd balance eller i overskud fra 1999.

For lande med en gezldskvotient over 100
pct. af BNP prasenteres to typer af
beregninger med hensyn til de fremtidige
muligheder for at reducere gzeldskvotienten
til referencevaerdien pda 60 pct. af BNP.
Under antagelse om, at udviklingen i de
offentlige finanser og galden i 1998 falger
Kommissionens prognose, viser den fgrste
beregning hvilken budgetstilling, der vil
vaere konsistent med en reduktion af gaelden
til 60 pct. over forskellige tidshorisonter
(se tabel 7). Fokuseres der eksempelvis pa
en tidrig periode, vil en reduktion af gaelden
til 60 pct. i 2007 krave et samlet
budgetoverskud pa 3,1 pct. af BNP pr. ar
fra 1999 og frem (se tabel 7a) eller et
overskud pd den primere balance pa 8,4
pct. af BNP fra 1999 og frem (se tabel 7b).
Dette skal sammenlignes med et forventet
samlet underskud pa 2,5 pct. af BNP og et
primart overskud pa 5,5 pct. af BNP for
1998, dvs. en forskel pd henholdsvis 5,6 og
2,9 procentpoint.

Den anden beregning (se figur 5) viser, at
fastholdelse af budgetunderskuddet i 1998
pa 2,5 pct. i arene frem kun vil reducere
geelden til 103,4 pct. af BNP i Igbet af ti ar;
referencevaerdien pd 60 pct. nds aldrig, idet
geeldskvotienten pd lang sigt ophgrer med
at falde men forbliver omkring 67 pct.
Fastholdelsen af det primzre overskud pa
5,5 pct. for 1998 vil reducere gzlden til
88,8 pct. af BNP i Igbet af ti ar; i dette
tilfeelde vil niveauet pa 60 pct. blive ndet |
2015. Endelig vil realiseringen af et
balanceret budget fra 1999 og frem
reducere gzlden til 84,0 pct. i Iebet af ti ar,
og referencevaerdien pa 60 pct. vil blive
naeti 2016.



Disse beregninger er baseret pd en
antagelse om et nominelt renteniveau pd 6
pct.,, sammensat af en gennemsnitlig
realrente pa 4 pct. og en inflation pa 2 pct,
og en antagelse om en konstant arlig BNP-
veekst pa 1,8 pct., hvilket er Kommissionens
skgn for 1998, mens der ikke er taget
hensyn til stock-flow-justeringer. Under den
alternative antagelse om en arlig BNP-
vaekst pad 2,5 pct, en antagelse, der er i
bedre overensstemmelse med den, der
anvendes for de fleste andre EU-lande, vil
en reduktion af gzelden til 60 pct. af BNP |
Igbet af 10 ar kreeve et overordnet og et
primart budgetoverskud pd henholdsvis
2,5 pct. af BNP og 7,8 pct. af BNP. Dette
svarer til en forskel i henholdsvis det
skannede underskud for 1998 pa 5,0
procentpoint og det skgnnede primare
overskud for 1998 pa 2,3 procentpoint.

Mens sadanne beregninger er rent
illustrative, og pa ingen made kan betragtes
som prognoser, illustrerer de, hvorfor
konsolideringsbestraebelserne skal veere sd
meget desto mere hdndfaste og varige, jo
hojere galden er i udgangspunktet, hvis
geelden skal reduceres til 60 pct. af BNP
eller derunder inden for et passende
tidsrum.

En understregning af behovet for
vedvarende konsolideringer over en lengere
periode, som resulterer i betydelige og
vedvarende budgetoverskud, er serlig vigtig
for Italiens vedkommende, da det
nuveerende hgje geldsniveau ellers vil vere
en varig byrde for finanspolitikken og for
gkonomien som helhed. Som det tidligere
har vaeret set, gger et hgjt gaeldsniveau de
offentlige finansers sarbarhed over for
uventede stad og @ger dermed risikoen for
en alvorlig forverring af de offentlige
finanser. Derudover er der ogsa fremtidige
budgetmassige udfordringer vedrgrende
italienske budgetprocedurer og implikation-
erne af demografiske @ndringer at tage
vare pa.

Med hensyn til budgetprocedurerne er der
siden december 1996 indfart ny lovgivning
og procedurezndringer med henblik pad at
styre kontantbetalinger og indskud fra lokale
myndigheder og andre offentlige enheder i
statslige depoter. Disse indskud, som er
fuldt ud disponible, faldt fra 7,1 pct. af BNP
ved udgangen af 1996 til 4,1 pct. ved
udgangen af 1997, hvilket mindskede
risiciene forbundet med at kontrollere
udgifterne. Dette indebar en forggelse af
overfgrte budgetudgifter (“residui passivi*)
fra 7,0 pct. til 8,7 pct. af BNP. Dette belgb
er ikke midler, som umiddelbart kan
anvendes, idet statslige budgetudgifter pa
kontantbasis ikke kan overstige den af
parlamentet fastsatte graense, som skal veere
forenelig med de finanspolitiske mal (for
1998 anddrager udbetalingsbemyndi-
gelserne 32,3 pct. af BNP). Ikke desto
mindre kraver stram udgiftskontrol
yderligere handling.

Hvad de demografiske andringer angar,
forventes en betydelig aldring af
befolkningen fra omkring 2010 og frem (se
tabel 8), og med et ufinansieret
pensionssystem skgnnes de offentlige
udgifter til pension at stige i forhold til
BNP, hvis de nuveerende regler vedrgrende
pensionstildeling fortseetter uforandret. Det
vil kun vere muligt at lette den samlede
byrde, hvis de offentlige finanser far skabt
tilstrekkeligt spillerum, inden den
demografiske situation andres.

Valutakursudviklingen

Den italienske lire, som deltog i ERM fra
etableringen den 13. marts 1979 frem til
den |7. september 1992, genindtradte i
ERM den 25. november 1996. Den har
altsa deltaget i ERM i ca. I5 maneder ud af
den todrige referenceperiode (fra marts
1996 til februar 1998), forud for EMI's
undersggelse (se tabel 9a). Som neaevnt
ovenfor har pengepolitikken i ltalien vaeret
rettet mod prisstabilitet, pd det seneste
atter inden for rammerne af ERM.
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| begyndelsen af referenceperioden - inden
liren genindtradte i ERM - oplevede liren
en mindre og midlertidig svakkelse under
en ellers stigende tendens og ndede i marts
1996 en maksimal afvigelse pd 7,6 pct. over
for en af ERM-valutaerne sammenlignet
med de senere centralkurser. Derefter
apprecierede liren igen og nzrmede sig de
senere centralkurser. Det meste af tiden
bevegede den sig inden for et snavert
interval (se figur 6).

Siden deltagelsen i ERM i november 1996
har liren - stgttet af betragtelige korte
rentespeend over for de fleste andre ERM-
valuter - normalt veeret handlet tet pa
centralkurserne overfor andre ERM-valutaer
(se figur 6 og tabel 9a). Den italienske lire
har i enkelte tilfelde veret handlet uden
for et snavert interval omkring
centralkurserne. De maksimale op- og
nedadgdende afvigelser fra centralkursen
over for de gvrige ERM-valutaer, beregnet
pa basis af et glidende gennemsnit over |0
bankdage, var henholdsvis 2,5 pct. og -3,0
pct, ndr der ses bort fra den uafhangigt
opadgadende trend for det irske pund (se
tabel 9a). Episoder med afvigelser var
midlertidige, den initialt hgje volatilitet over
for D-mark aftog til et lavt niveau gennem
referenceperioden (se tabel 9b), og det
korte rentespeend over for de EU-lande,
der har de laveste korte renter, blev gradvist
indsnzavret. Italien har ikke devalueret sin
valutas bilaterale centralkurs over for noget
andet medlemslands valuta siden sin
genindtreden i ERM.

| en mere langsigtet sammenhang viser mal
for den reale effektive valutakurs over for
de gvrige ERM-valutaer, at det nuvaerende
niveau er noget lavere end gennemsnittet
for 1987, men generelt teet pa de historiske
gennemsnitsveerdier (se tabel 10). Med
hensyn til andre eksterne forhold har Italien
haft betragtelige og stigende overskud pa
betalingsbalancens lgbende poster siden
1993, hvilket nasten har bragt landets
nettostillinger over for udlandet i balance
(se tabel I1). Der kan erindres om, at de

senest tilgengelige data viser, at ltaliens
eksport udger 28 pct. af BNP, mens
importen udger 24 pct. Intra-EU handel er
pa 55 pct. af BNP for eksportens
vedkommende og pa 61 pct. for importen.

Udviklingen i den lange rente

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 har den lange rente i Italien i
gennemsnit veeret 6,7 pct. Den var dermed
under referencevaerdien pda 7,8 pct. |
henhold til rentekriteriet, som er fastlagt
ud fra de tre medlemslande, der har klaret
sig bedst med hensyn til prisstabilitet. Mens
dette ogsd var tilfeldet for 1997 som
helhed, 1& den lange rente (baseret pa et
|2-maneders gennemsnit) over reference-
verdien i 1996 (se tabel 12). Den lange
rente har vaeret under referenceverdien
siden februar 1997.

Den lange rente har i hovedtrek veret
stabil i begyndelsen af 1990’erne. Den
undergik derefter en volatil fase i 1993-94
og har fra midten af 1995 og frem veeret
stejlt faldende (se figur 7a). | begyndelsen
af 1990’erne konvergerede den italienske
lange rente ikke systematisk mod renterne
i EU-landene med de laveste renter (se
figur 7b). Siden begyndelsen af 1995 er
konvergensen dog accelereret, og spendet
er naesten elimineret. Hovedarsagerne til
denne udvikling har veeret det betydelige
fald i og den endelige fjernelse af
inflationsforskellen over for de lande med
de laveste lange renter og senest
forbedringen af de offentlige finanser.
Desuden har styrkelsen af den italienske
lire i slutningen af 1995 og i farste halvdel
af 1996 og senest dens relative stabilitet
inden for rammerne af ERM ogsd bidraget
til en indsnavring af spaendet. Denne
underliggende udvikling vurderede de
finansielle markeder som en forbedring af
udsigterne for italiensk deltagelse i den
tredje fase af @MUen - et element, der pa
den anden side i sig selv kan have bidraget
til en acceleration af indsnavringen af



renteforskellene, bade direkte og ved
yderligere at forbedre udsigten til pris- og
valutakursstabilitet.

Konkluderende sammenfatning

| referenceperioden har ltalien opndet en
HICP-inflation pd 1,8 pct., hvilket er klart
under referencevardien fastsat i traktaten.
Veksten i enhedslgnomkostningerne steg i
1996, men aftog til 3,1 pct. i 1997, og
tendensen til en lav inflation sds ogsa i
andre relevante prisindeks. Der er ikke
umiddelbare tegn pd opadgdende pres pa
inflationen, og ifelge de seneste prognoser
vil inflationen veere lige under 2 pct. i 1998
og omkring 2 pct. 1999. Den lange rente
var 6,7 pct., dvs. under referencevardien.

Den italienske lire har deltaget i ERM i ca.
|5 mé&neder, dvs. i mindre end to &r forud
for EMI's undersggelse. Ud fra materialet i
rapporten vurderes det ex post, at liren
stort set har veret stabil set over
referenceperioden som helhed. Inden for
ERM er liren generelt forblevet teet pd dens
uendrede centralkurser uden behov for
foranstaltninger til stgtte for valutakursen.

ltalien opndede i 1997 et budgetunderskud
pa 2,7 pct. af BNP, dvs. under
referencevaerdien, og udsigten for 1998 er
et yderligere fald til 2,5 pct. i henhold til
Kommissionens skgn. Geldskvotienten

ligger langt over referenceveerdien pda 60
pct. af BNP. Efter at have ndet et maksimum
i 1994, er galdskvotienten faldet med 3,3
procentpoint til 121,6 pct. i 1997. Gelden
forventes at falde til 18, pct. af BNP i
1998. Trods bestrebelserne og de bety-
delige fremskridt, der er sket for at forbedre
de offentlige finanser, ma der ngdvendigvis
vere en fortsat bekymring over, hvorvidt
geeldskvotienten vil “mindskes tilstraekkeligt
og nerme sig referencevaerdien med en
tilfredsstillende hastighed”, og hvorvidt de
offentlige finansers stilling er holdbar. Disse
spgrgsmal méd derfor fortsat have hoved-
prioritet for de italienske myndigheder.
Der er hurtigt behov for et signifikant og
vedvarende budgetoverskud for handfast
at kunne reducere galdskvotienten til 60
pct. af BNP indenfor et passende tidsrum.
Dette skal sammenholdes med det
konstaterede offentlige underskud pa 2,7
pct. af BNP i 1997 og et skannet underskud
pa 2,5 pct. af BNP i 1998. Stabilitets- og
vekstpagten kraver ogsa, som en
mellemfristet malsaetning, en budgetstilling,
der er teet pd balance eller udviser overskud.

Med hensyn til andre faktorer oversteg
budgetunderskuddet i 1996 og 1997 de
offentlige investeringer, mens ltalien
opndede betragtelige og stigende overskud
pd betalingsbalances lgbende poster, der
bragte Italien pd en stort set balanceret
nettostilling overfor udlandet.
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(a) Iltalien: Valutakursstabilitet

(b) Vasentlige indikatorer for valutakursspandinger for italienske lire
[talienske lire: Afvigelser fra de bilaterale centralkurser i ERM
ltalienske lire: Mal for den reale effektive valutakurs over for
ERM-medlemslande
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Figur 7
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1 Prisudvikling

Italien: HICP-inflation

(drlige procentvise cendringer)

1996 1997 Nov. 97 Dec. 97 Jan. 98  Feb. 97 - Jan. 98
HICP-inflation 4,0 1,9 1,8 1,8 1,9 1,8
Referenceveerdi 2,5 2,7 - - - 2,7
Kilde: Europa-Kommissionen.
Figur 1 |
[talien: Prisudvikling
(&rlige procentvise andringer)
Forbrugerprisindeks Enhedslanomk. Importpriser
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Kilde: Nationale data.
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Italien: Mal for inflation og relaterede indikatorer
(arlige procentvise cendringer, medmindre andet er angivet)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Mal for inflation
Forbrugerprisindeks (CPI) 6,1 6,4 54 4,2 39 54 39 [,7
Nettoprisindeks® 57 6,0 52 42 3,6 47 38 17
Forbrugsdeflator 6,3 6,9 56 5,1 4,6 57 44 22
BNP-deflator 7,6 77 4,7 44 3,5 5,1 50 26
Producentpriser 4,1 3,3 [,9 3,8 3,7 7,9 1,9 [,3
Relaterede indikatorer
Vakst i realt BNP 22 [ 06 -12 2,2 29 07 I.5
Produktionsgab (procentpoint) 2,5 1,9 07 20 ~-I5 -02 ~-12 -l4
Ledighedsgrad (pct.)© 91 8,6 88 102 13 120 12,1 123
Enhedslgnomkostninger, hele gkonomien 9,3 8,5 3,7 4  -04 1,8 49 31
Lon og arbejdsgiverbidrag pr. besk., hele gk. 10,7 8,7 58 3,7 2,9 4,8 55 46
Arbejdsproduktivitet, hele gkonomien [,3 0,2 2,0 2,3 34 2,9 0,6 [,5
Importpriser -05 -03 [ I 51 122 -1,8 -0
Valutakursappreciering® 26  -1,7 31 -164 46 -95 95 07
Pengemangde (M3H)© 6,9 57 2,8 3,0 35 23 -07 99
Aktiekurser 07 -153 -168 185 247 -84 06 369
Huspriser - - - - - - - -

Kilde: Nationale data, undtagen realt BNP og produktionsgab (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998) og valutakurs (BIS).

(a) Delvist skennet.
(b) Nationalt sken.
(c) Data for 1993 er justeret for brud.
(d) Nominel effektiv valutakurs over for 25 industrialiserede lande.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angver en appreciering (depreciering).
(e) Nationale harmoniserede data.

Italien: Seneste inflationstendenser og prognoser
(arlig procentvis cendring, medmindre andet er angivet)

(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne

Sep. 97 Okt.97 Nov. 97

Nationalt forbrugerprisindeks (CPI)

Arlig procentvis ndring [,4 [,6 [,6

/Endring i gns. for de seneste 3 maneder i forhold

til de forrige 3 maneder, arsrate, seesonkorrigeret [,3 [,4 |
/Endring i gns. for de seneste 6 maneder i forhold

til de forrige 6 maneder, arsrate, sesonkorrigeret [,4 [,4 |

Kilde: Nationale ikke-harmoniserede data.

(b) Prognoser for inflationen
1998

1999

Europa-Kommissionen (forar 1998), HICP 1,9
OECD (december 1997), forbrugsdeflator 24
IMF (oktober 1997), CPI 2,1

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose fordr 1998), OECD og IMF.

2,0
2,2



Il Udviklingen i de offentlige finanser

Tabel 4

Italien: Offentlige finanser

(procent af BNP)
1996 1997 1998@

Overskud (+) / underskud (-) -6,7 -2,7 -2,5
Referenceveerdi -3 -3 -3
Overskud (+) / underskud (-), fratrukket offentlige investeringsudgifter® -4.4 -0.3 .
Offentlig bruttogald (c) 1240 1216 118,
Referenceveardi 60 60 60
Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
(a) Europa-Kommissionens fremskrivninger.
(b) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.
Italien: Offentlig bruttogadd
(procent af BNP)
(a) Niveau

130

120

110

100

90

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer
- Primaer balance - Stock-flow-justeringer

Vekst-rente forskel

Samlet &ndring

15

10

i

1991 1992 1993 1994 1995

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

Anm.: | figur 2b angiver negative vaerdier bidrag fra de respektive faktorer til en nedbringelse af gaeldskvotienten, mens positive veardier angiver

bidrag til en stigning.

1996

1997
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Italien: Den offentlige bruttogalds sammensatning

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Gzeld i alt (pct. af BNP) 98,0 01,5 1087 119,1 1249 1242 1240 121,6
Sammensatning pa valuta (pct. af total)
| indenlandsk valuta 940 943 939 930 930 927 934 93l
| 'udenlandsk valuta 6,0 57 6,1 7,0 7,0 7.3 66 69
Indenlandsk ejerskab (pct. af total) 945 938 928 888 868 854 828 790
Gennemsnitlig lebetid® (ar) 2,4 2,8 2,8 3,0 4,5 43 43 45
Sammensatning pa lgbetid© (pct. af total)
Kortfristet (<! dr) 673 669 650 606 51,7 510 515 494
Mellemfristet (1-5 &r) 20,1 182 194 23,0 268 266 256 258
Langfristet (>5 ar) 1,6 150 156 164 215 224 229 248

Kilde: Nationale data, undtagen gald i alt (Europa-Kommissionen (prognose forar 1998)). Data ultimo dret. Afvigelser i totaler skyldes
afrunding.

(a) Restlgbetid. Kun indenlandsk ejet gaeld.

(b) Restlgbetid. Den kortfristede gaeld inkluderer alle variabelt forrentede papirer uanset Igbetid.

Italien: Offentligt overskud (+) / underskud (-)
(procent af BNP)

(a) Niveau

4 e
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-2 _—

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige andringer og underliggende faktorer

[ | Konjunkturafh. faktorer Konjunkturuafhaengige faktorer Samlet &ndring
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Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Anm.: | figur 3b angiver negative veerdier bidrag til en stigning i underskuddet, mens positive vaerdier angiver bidrag til et fald.
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Italien: Offentlige udgifter og indtaegter
(procent af BNP)

—— Udgifter i alt Lebende indtaegter i alt

60

50 /\

(0 I B == S R =

40
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Italien: Offentlige sektors budgetstilling
(pct. af BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Lobende indtagter i alt 424 434 443 474 452 450 460 479
Skatter 25,1 256 259 282 267 265 270 281
Sociale bidrag 144 147 151 155 149 148 151 155
Andre Igbende indtegter 2,9 3,1 3,3 3,7 3,7 3,8 39 43
Udgifter i alt 536 535 538 569 544 527 527 506
Lobende overfersler 212 214 223 231 226 21,5 220 222
Faktiske rentebetalinger 95 102 15 120 11,0 11,3 108 95
Offentligt forbrug 176 176 17,7 176 17,1 161 163 163
Kapitaludgifter, netto 53 At 2,4 4,1 3,7 3,8 35 25
Overskud (+) or underskud (-) -t -0 96 95 92 -77 -67 -27
Primer balance -1,7 0,1 1,9 2,6 1,8 3,7 4,1 6,8
Overskud (+) eller underskud (-),
fratrukket offentlige investeringsudgifter® -68 69 55 -44 -03

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger. Afvigelser i totaler skyldes afrunding.
(a) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er stgrre end investeringsudgifterne.
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Italien: Beregninger vedr. gaeldskonvergens

a) Baseret pa den offentlige sektors saldo

(procent af BNP)
Bruttogeeld Offentlige sektors saldo Budgetbalance konsistent med
(underskud: (-); overskud (+)) en reduktion af gelden til
60 pct. af BNP i
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
21,6 18,1 -2,7 -2.5 I'1,0% 3,1% 0,9%
1@ Ar= A58 0,3

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

(*) Beregningerne viser, at gaeldskvotienten vil falde til 60 pct. i henholdsvis 2002, 2007 og 2012, hvis den offentlige sektors saldo i 1998
er som skannet og derefter udviser et overskud pa henholdsvis | 1,0 pct.,, 3,1 pct. og 0,9 pct. af BNP. De underliggende antagelser er
en vaekst i realt BNP pa 1,8 pct. i 1998, som skannet af Kommissionen, og en inflation pa 2 pct.

(**) Beregningerne viser, at geeldskvotienten vil falde til 60 pct. i henholdsvis 2002, 2007 og 2012, hvis den offentlige sektors saldo i 1998
er som skannet og derefter udviser et overskud pa henholdsvis 10,4 pct., 2,5 pct. og 0,3 pct. af BNP. De underliggende antagelser er
en vakst i realt BNP pa 2,5 pct. og en inflation pa 2 pct. Der er set bort jra stock-flow justeringer.

b) Baseret pa den offentlige sektors primere balance

(procent af BNP)
Bruttogeld Primzr balance Primaer balance konsistent med
en reduktion af gaelden til
60 pct. af BNP i
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
21,6 18,1 6,8 55 16,6 8,4* 6,1*

| 5,9%* 7,8%* 5,5%%

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forér 1998) og EMI-beregninger.

(*) Beregningerne viser, at gaeldskvotienten vil falde til 60 pct. i henholdsvis 2002, 2007 og 2012, hvis den offentlige sektors saldo i 1998
er som skannet og derefter udviser et overskud pa henholdsvis 16,6 pct., 8,4 pct. og 6,1 pct. af BNP. De underliggende antagelser er
en vakst i realt BNP pa 1,8 pct. i 1998, som skennet af Kommissionen, en inflation pa 2 pct. og en nominel rente pa 6 pct.

(**) Beregningerne viser, at gaeldskvotienten vil falde til 60 pct. i henholdsvis 2002, 2007 og 2012, hvis den offentlige sektors saldo i 1998
er som skannet og derefter udviser overskud et pa henholdsvis 15,9 pct., 7,8 pct. og 5,5 pct. af BNP. De underliggende antagelser er
en vakst i realt BNP pa 2,5 pct,, en inflation pd 2 pct. og en nominel rente pa 6 pct. Der er set bort jra stock-flow justeringer.



Italien: Potentiel fremtidig gad dskvotient under alternative antagel ser
(procent af BNP)

(a) Vakst i realt BNP: 1,8 pct.

- Konstant offentlig saldo - Konstant primaer balance Balanceret budget

125

LTI

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose fordr 1998) og EMI-beregninger.

Anm.: | de tre scenarier antages en geldskvotient pa | 18,1 pct. for 1998 som skennet. Fra 1999 og frem antages enten en offentlig saldo pa -2,5
pct. af BNP, eller en primar balance pa 5,5 pct. af BNP, eller alternativt et balanceret budget. De underliggende antagelser er en fortsat vaekst i
realt BNP pé 1,8 pct., som er Kommisionens skan for 1998, en inflation pa 2 pct; og, i tilfeldet med en konstant primaer balance, en nominel
rente pd 6 pct. Der ses bort fra stock-flow-justeringer.

(b) Vakst i realt BNP: 2,5 pet.

I «onstant offentlig saldo I <onstant primaer balance Balanceret budget

125

100

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001 2012

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

Anm.: | de tre scenarier antages en geldskvotient pa | 18,1 pct. for 1998 som skgnnet. Fra 1999 og frem antages enten en offentlig saldo pa -2,5
pct. af BNP, eller en primaer balance pa 5,5 pct. af BNP, eller alternativt et balanceret budget. De underliggende antagelser er en fortsat vaekst i
realt BNP pd 2,5 pct., som er Kommisionens skan for 1998, en inflation pa 2 pct.; og, i tilfeeldet med en konstant primar balance, en nominel
rente pd 6 pct. Der ses bort fra stock-flow-justeringer.

Tabel 8

Italien: Fremskrivning af forsergerbyrden

1990 2000 2010 2020 2030

Forsgrgerbyrden (andel af befolkningen over
64 &r i forhold til andelen mellem 15 og 64 4r) 21,6 265 31,2 375 483

Kilde: Bos, E. og andre (1994), World population projections 1994-95, Verdensbanken, Washington DC.

165



|66

111 Valutakursudviklingen

Tabel 9

(a) Italien: Valutakursstabilitet
(25. november 1996 - 27. februar 1998)

Medlemsskab af ERM Ja

Medlem siden 25. november 1996
Devaluering af bilateral centralkurs pa landets eget initiativ Nej
Maksimal afvigelse opad (+) og nedad (-) fra centralkursern i

ERM-béndet (pct.) mod®

belgiske franc [,9 -1,1
danske kroner [,7 -1,2
D-mark [,8 =1, |
spanske pesetas 09 -1,3
franske franc 2,5 -0,6
irske pund -2,3 -10,1
hollandske gylden [,7 -1,3
ostrigske schilling 1,8 -1,
portugisiske escudos 0,7 -3,0
finske mark 0,4 -2,9

Kilde: Europa-Kommissionen og EMI-beregninger.
(a) Daglige observationer, glidende gennemsnit over |0 bankdage.

(b) Vesentlige indikatorer for valutakursspaendinger for den italienske lire

3 méneders gennemsnit til ultimo:

Maj 96 Aug. 96 Nov. 96 Feb. 97 Maj 97 Aug. 97 Nov. 97 Feb. 98

Valutakursvolatilitet® 6,4 55 4,5 45

4,1 3,0 2,5

Spand mellem korte renter(b) 6,0 53 4,7 4,1

Kilde: Europa-Kommissionen, nationale data og EMI-beregninger.

3,8 3,6 3,1

(a) Manedlige standardafvigelser pé& daglige procentvise andringer i valutakursen over for D-mark, drsniveau i pct.

(b) Forskel mellem 3-mdrs. pengemarkedsrenter og et vejet gennemsnit af tilsvarende renter i Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og

Dstrig, procentpoint.



Italienske lire: Afvigelser fra de bilaterale centralkurser i ERM
(daglige observationer; procent; 1. marts 1996 til 27. februar 1998)
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-10
15 .
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15
10
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O A= Sy R RRR

i B G R

2. kv. 3. kv. 4. kv. I kv. 2. kv. 3. kv. 4. kv. I kv.
1996 1997

Kilde Europa-Kommissionen.
Anm.: Den lodrette linje angiver ltaliens genindtraedelse i ERM (25. november 1996).
Afvigelser for den 25. november 1996 vedrerer lirens bilaterale centralkuerser fastlagt ved genindtradelsen i ERM.

|67



Tabel 10

Italienske lire: Méal for den reale effektive valutakurs over for ERM-medlemslande
(mdnedlige data; procentvise afvigelser; februar 1998 sammenlignet med forskellige benchmark-perioder)

Gennemsnit Gennemsnit  Gennemsnit
apr. /3-feb. 98  jan. 87-feb. 98 1987
Real effektiv valutakurs:
Baseret pa forbrugerpriser -0,2 -4,5 -8,6
Baseret pa producent- / engrospriser -4,4 -3,2 -9.9
Memo:
Nominel effektiv valutakurs -36,1 -13,0 =252

Kilde: BIS og EMI-beregninger.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).

Italien: Udvikling i eksterne forhold

(procent af BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bet.bal. Iebende poster plus ny kapitalpost® -5 21 24 1,0 |4 2,5 34 31
Nettotilgodehavende i (+) eller geld til (-) udl® -74 -86 -109 -94 -72 -48 -32 -05
Eksport (varer og tjenester)@ 200 198 2,1 234 252 274 270 280
Import (varer og tjenester)®© 200 204 21,8 20,1 21,1 223 21,6 236

Kilde: Nationale data, bortset fra eksport og import (Europa-Kommission, prognose forar 1998).

(a) Delvist skgnnet.

(b) Jf. 5. udgave af IMFs betalingsbalancemanual, hvilket begrebsmaessigt svarer til betalingsbalancens labende poster i tidligere udgaver af
manualen.

(c) International investeringsposition (IIP) som defineret af IMF (se Balance of Payments Yearbook, Part I, 1994), eller neermest mulige
substitut.

(d) 11996 var andelen af vareeksport til EU-landene 55,4 pct. af den samlede vareeksport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997,
IMF.

(e) I 1996 var andelen af vareimport fra EU-landene 60,8 pct. af den samlede vareimport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997,
IMF.
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IV Udviklingen i den lange rente

Italien: Lang rente

(procent)

1996 1997 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98  Feb. 97 - Jan. 98
Lang rente 9,4 6,9 6,1 57 54 6,7
Referenceveerdi 9,1 8,0 - - - 7.8

Kilde: Europa-Kommissionen.

(a) Italien: Lang rente
(manedsgennemsnit; procent)

15

SN

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Italien: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigel se fra EU-lande med laveste renter*
(mé&nedsgennemsnit; procentpoint)

Lang rente —— Forbugerprisinflation

AL TPU ]| b
AR O e T LT
0 W \__\’\\\J\/

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Renter: Europa-Kommissionen (hvor disse ikke er tilgaengelige er bedst sammenlignelige data anvendt); de anvendte forbrugerprisdata er
ikke-harmoniserede nationale data.
* Vejet gennemsnit af data for Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og @strig.
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LUXEMBOURG

Prisudvikling

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 var den gennemsnitlige inflation
i Luxembourg, malt ved det harmoniserede
forbrugerprisindeks (HICP), 1,4 pct. Det er
klart under referencevaerdien pd 2,7 pct,
hvilket ogsa gjorde sig gaeldende for hele
1997.1 1996 var den gennemsnitlige HICP-
inflation 1,2 pct. (se tabel |). Set over de
seneste to dr har HICP-inflationen i
Luxembourg veret pd et niveau, der |
almindelighed anses som foreneligt med
prisstabilitet.

| tilbageblik har inflationen i Luxembourg,
malt ved det nationale forbrugerprisindeks
vaeret faldende siden begyndelsen af
1990’eme (se figur 1). Den faldende inflation
afspejler en rekke vigtige politik-valg, iszer
valget vedrgrende valutakurspolitikken, der
binder den luxembourgske franc til den
belgiske franc i en mgntunion. Den generelle
indstilling har veeret stottet af en forsigtig
finanspolitik. Reduktionen af inflationen |
1990’erne er opnaet under gunstige
makrogkonomiske forhold, selvom vaeksten
aftog fra 9 pct.i 1993 til 3 pct. i 1996 (se tabel
2). P& denne baggrund har veeksten i
lznningerne veeret behersket i de seneste ar;
men i 1997 accelererede Iznningerne. Som
folge af at der kun har veret ubetydelige
beveegelser i den effektive valutakurs, har
stigningen i importpriserme veeret dempet
eller negativ i 1990’'eme. Dette har veret
med til at deempe inflationspresset. En lav
inflation ses ogsa i andre relevante prisindeks
(se tabel 2).

De seneste maneders tendenser og prognoser
tyder pd, at forbrugerprisinflationen (malt
som den procentvise andring i forhold til
samme maned dret far) er aftaget til 12 pct,
og der er kun svage tegn pd umiddelbare
opadgdende pres (se tabel 3a). Prognoser
tyder pa en inflation mellem |2 og 2 pct. for
1998 og 1999 (se tabel 3b). Truslen mod

prisstabilitet i denne periode er knyttet til
kapacitetspres og i noget accelererende
enhedslgnomkostninger.

Pa lidt leengere sigt kan fortsettelsen af den
mangedrige gkonomiske politik bidrage til
at opretholde prisstabilitet. Det vil ogsa
veere vigtigt at opretholde lanmdadehold og
dermed sikre, at arbejdslgsheden forbliver
lav i Luxembourg.

Udviklingen i de offentlige finanser

| referencedret 1997 var der et overskud pa
den samlede offentlige sektors finanser pa
I,7 pct. af BNP, dvs. klart under
referenceniveauet. Gelden udgjorde 6,7
pct. af BNP, hvilket er langt under
referenceniveauet pa 60 pct. Sammenlignet
med aret for er overskuddet mindsket med
0,8 procentpoint, mens gelden steg
marginalt. | 1998 ventes overskuddet
reduceret til 1,0 pct. af BNP, mens galden
ventes forgget til 7,1 pct. af BNP (se
tabel 4).

| tilbageblik steg Luxembourgs geeld i forhold
til BNP gradvist med i alt 2,0 procentpoint
fra 1990 til 1997 (se figur 2a). Som det
fremgdr mere detaljeret af figur 2b, har
overskud pa den primzre balance typisk
delvist kompenseret for de geldsforagende
effekter af “stock-flow-justeringer”. For
Luxembourgs vedkommende vedrgrer disse
justeringer statens opbygning af
pensionsreserver i specielle fonde. Disse
betalinger indgar ikke i den offentlige sektors
overskud. Som felge af det lave niveau for
gelden er der faktisk ingen effekter fra
vaekst- og renteforholdene pa gelden
gennem [990’erne. | den sammenhang
kan det bemzrkes, at den offentlige sektors
geeld i Luxembourg neesten udelukkende er
i indenlandsk valuta, og at andelen af
gelden med en kort restlgbetid er
ubetydelig (se tabel 5).



Gennem 1990’erne har man kunnet
observere en tilsvarende sund udvikling i
den offentlige sektors balance, der altid har
udvist overskud (se figur 3 og tabel 6). Det
samlede budgetoverskud faldt dog kraftigt i
begyndelsen af 1990'erne, fra 50 pct. i
1990 til 0,8 pct. i 1992. Derefter
stabiliserede det sig nogenlunde pa ca. 2
pct. for at nd et niveau pd 1,7 pct. i 1997.
P4 denne baggrund anses en narmere
undersggelse af Luxembourgs preestation,
hvad budgetunderskud angar, for
ungdvendig.

Malet med Luxembourgs finanspolitiske
strategi for det mellemlange sigt er balance i
de offentlige finanser i overensstemmelse
med bestemmelserne i stabilitets- og
vekstpagten, samt en fastldsning af
udgifterne svarende til vaeksten i BNP for
derved at wundgd en stigning |
udgiftskvotienten.

Med hensyn til gaeldens fremtidige udvikling
forholder EMI sig ikke til dette i detaljer for
lande med en gzld pd under 60 pct. af
BNP. Med hensyn til udfordringer pa
lzngere sigt for de offentlige finanser, ser
Luxembourg ud til at veere i en gunstig
position, iser fordi der er fastholdt en lav
geeldskvotient. P4 lengere sigt kan den
budgetmaessige stilling dog blive truet af
udviklingen i pensionssystemet i forbindelse
med befolkningens aldring, der forventes at
accelerere fra ar 2010 (se tabel 7).

Valutakursudviklingen

Da Luxembourg er i mentunion med
Belgien, er udviklingen i den luxembourgske
franc stort set identisk med udviklingen i
den belgiske franc. Derfor er det fglgende
afsnit sd godt som en gentagelse af teksten
om valutakursudviklingen i kapitlet om
Belgien.

Den luxembourgske franc har deltaget i
ERM fra etableringen den 13. marts 1979,
dvs. i en meget leengere periode end to ar

for undersggelsen (se tabel 8a). Fokuseres
pa referenceperioden fra marts 1996 til
februar 1998 har valutaen normalt veeret
handlet teet pa centralkurserne over for de
andre ERM-valutaer og meget taet pa
centralkurserne over for den tyske mark,
den hollandske gylden og den @strigske
schilling (se figur 4 og tabel 8a). Den
luxembourgske franc har til tider veeret
handlet uden for udsvingsgraenserne over
for adskillige medlemsvalutaer. De
maksimale afvigelser opad og nedad i
forhold til centralkurserne var pa basis af et
glidende gennemsnit over 10 handelsdage
henholdsvis 2,5 pct. og -3,0 pct, nar man
ser bort fra den selvsteendige stigning i det
irske pund (se tabel 8a). De episoder, hvor
afvigelser forekom, var midlertidige,
volatiliteten over for den tyske mark var
vedvarende meget lav, og de korte
rentespand over for de EU-lande med de
laveste korte renter var ubetydelige (se
tabel 8b). | referenceperioden har
Luxembourg ikke devalueret valutaens
bilaterale centralkurs over for nogle af de
andre medlemslandes valutaer.

Luxembourg har traditionelt fastholdt et
stort overskud pa betalingsbalancens
Izbende poster (se tabel 9). Med hensyn til
andre eksterne forhold skal det bemarkes,
at Luxembourg er en lille dben gkonomi. |
henhold til de seneste data udger eksporten
95 pct. af BNP, mens importen udger 86
pct. af BNP. Intra EU-handel udger 70 pct.
for eksportens vedkommende og 74 pct.
for importen.

Udviklingen i den lange rente

| referenceperioden fra februar 1997 til januar
1998 har den lange rente i Luxembourg i
gennemsnit veeret 5,6 pct. Den var dermed
klart under referenceveerdien pd 7,8 pct. i
henhold til rentekriteriet, som er fastlagt ud
fra de tre medlemslande, der har klaret sig
bedst med hensyn til prisstabilitet. Dette var
ogsa tilfeldet for 1997 som helhed og for
1996 (se tabel 10).
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Den lange rente har i hovedtrek vearet
faldende siden begyndelsen af 1990'erne
(se figur 6a). | det meste af perioden har
man kunnet observere en tet konvergens
mellem den lange rente i Luxembourg og
satserne i de EU-lande med de laveste
renter (se figur 6b). Hovedarsagerne til
denne udvikling var den forholdsvis lave
inflation og den sunde finanspolitik.

Konkluderende sammenfatning

| referenceperioden har Luxembourg
opndet en HICP-inflation pd |,4 pct., hvilket
er klart under referencevardien fastsat i
traktaten. Veaksten i enhedslgnomkost-
ningerne var dempet og en lav inflation sas
0gsa i andre relevante prisindeks. Ser man
fremad, er der umiddelbart nogle svage
tegn pad et opadgdende pres pd inflationen;
ifelge prognoser vil den veere | 1/2 - 2 pct.
i 1998 og 1999. Den luxembourgske franc,
som er i mentunion med den belgiske
franc, har deltaget i ERM meget lengere
end 2 ar. | referenceperioden har den stort

set veeret stabil og teet pa centralkurserne
uden behov for foranstaltninger til stotte
for valutakursen. Den lange rente var 5,6
pct., dvs. klart under referenceveerdien.

Luxembourg opndede et overskud pa den
samlede offentlige sektors finanser pa |,7
pct. af BNP i 1997, og nar derfor let
referencevaerdien pd 3 pct. Der er udsigt til
et overskud pa 1,0 pct. i 1998. Gealden
stabiliserede sig pa 6,7 pct. af BNP i 1997,
hvilket er langt under referencevaerdien pa
60 pct. | 1998 er der udsigt til en stigning til
7,1 pct. af BNP. Med hensyn til de offentlige
finansers holdbarhed pa lidt leengere sigt, sa
vil Luxembourg - hvis det nuveaerende
budgetoverskud fastholdes i 1998 - leve op
til malszetningen i stabilitets- og vaekstpagten,
som vil geelde fra og med 1999, om at de
offentlige finanser er i balance eller i
overskud.

Med hensyn til andre faktorer kan det
naevnes, at Luxembourg har bibeholdt store
overskud pa betalingsbalancen.



Oversigt over tabeller og figurer*

LUXEMBOURG
1 Prisudvikling
Tabel | Luxembourg: HICP-inflation
Figur | Luxembourg: Prisudvikling
Tabel 2 Luxembourg: Mal for inflation og relaterede indikatorer
Tabel 3 Luxembourg: Seneste inflationstendenser og prognoser

v

(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne
(b) Prognoser for inflationen

Udviklingen i de offentlige finanser

Tabel 4 Luxembourg: Offentlige finanser
Figur 2 Luxembourg: Offentlig bruttogeeld
(a) Niveau
(b) Arlige ndringer og underliggende faktorer
Tabel 5 Luxembourg: Den offentlige bruttogeelds sammenseetning
Figur 3 Luxembourg: Offentligt overskud (+) / underskud (-)
(a) Niveau
(b) Arlige ndringer og underliggende faktorer
Tabel 6 Luxembourg: Offentlige sektors budgetstilling
Tabel 7 Luxembourg: Fremskrivning af forsgrgerbyrden

Valutakursudviklingen

Tabel 8 (a) Luxembourg: Valutakursstabilitet

(b) Vasentlige indikatorer for valutakursspaendinger for luxembourgske franc
Figur 4 Luxembourgske franc: Afvigelser fra de bilaterale centralkurser i ERM
Tabel 9 Luxembourg: Udvikling i eksterne forhold

Udviklingen i den lange rente
Tabel 10 Luxembourg: Lang rente
Figur 5 (a) Luxembourg: Lang rente
(b) Luxembourg: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigelse fra
EU-lande med laveste lange renter

* Figurernes skalaer kan variere fra land til land.
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1 Prisudvikling

Luxembourg: HICP-inflation

(arlige procentvise cendringer)

1996 1997 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98  Feb. 97 - jan. 98
HICP-inflation 1,2 l,4 [,5 1,5 1,5 I A
Referenceveerdi 2,5 2,7 - - - 2,7

Kilde: Europa-Kommissionen.

L uxembourg: Prisudvikling

(&rlige procentvise andringer)

Enhedslgnomk. Importpriser

Forbrugerprisindeks

~

AN

o~

/

J N/

: \/

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Nationale data.
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Luxembourg: Mal for inflation og relaterede indikatorer
(arlige procentvise cendringer, medmindre andet er angivet)

[990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Mal for inflation
Forbruberprisindeks (CPI) 3,7 3,1 3,2 3,6 2,2 1,9 4 14
Nettoprisindeks® 3,7 3,1 3,1 2,9 2,1 [,8 4 14
Forbrugsdeflator 4,0 2,9 3,9 3,8 2,1 [,8 4 12
BNP-deflator 3,4 1,3 5,1 0,5 49 [,8 [ 1,7
Producntpriser -20 25 2,1 -17 0,5 37 -3l [,2
Relaterede indikatorer
Vakst i real BNP 2,2 6,1 4,5 8,7 42 3,8 30 4,1
Produktionsgab (procentpoint) 1,0 1,5 04 3,6 2,7 l,7 o1 -02
Ledighedssgrad (pct.) [,3 |4 [,6 2,1 2,7 3,0 33 36
Enhedslgnonomkostninger, hele gkonomien 6,6 3,5 40 22 |4 2,2 07 Il
Len og arbejdfsgiverbidrag pr. besk., hele gk. 55 6,4 53 51 4,0 2,2 18 27
Arbejdspoduktivitet, hele gkonomien -1,0 2,7 [,2 74 2,6 0,1 [1 [,6
Importpriser 2,5 [,9 00 -05 [,4 or -09 09
Valutakursappreciering®© [,7 0,3 06 -05 1,0 2 -07 -20
Pengemangde (M3H)©@ 25,1 2,1 105 136 -78 -I3 3 49
Aktiekurser -15,7 33 -100 121, -9, 06 300 247
Huspriser® 52 4,8 6,9 [,4 [,2 [,8 09 I5

Kilde: Nationale data, undtagen realt BNP og produktionsgab (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998) og valutakurs (BIS).

(a) Delvist skannet.
(b) Nationale skgn.
(c) Nominal effektiv valutakurs over for | | industrialiserede lande.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
(d) Nationale harmoniserede data.
(e) Byggepriser.

Luxembourg: Seneste inflationstendenser og prognoser
(arlig procentvis cendring, medmindre andet er angivet)

(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne
Sep. 97 Okt. 97 Nov. 97

Dec. 97

Jan. 98

Nationalt forbrugerprisindeks (CPI=HICP)
Arlig procentvis @ndring [,7 [,7 I,5
/Endring i gns. for de seneste 3 maneder i forhold til

de forrige 3 maneder, drsrate, sesonkorrigeret® [,4 [,6 [,9
/Endring i gns. for de seneste 6 méaneder i forhold til

de forrige 6 maneder, drsrate, sesonkorrigeret® [,3 [,4 [,5

(a) HICP eksklusive sesonvarer.

(b) Prognoser for inflationen
1998

[,5

2,0

1,5

1999

1,5

[,7

[,6

Europa-Kommissionen (forar 1998), HICP [,6
OECD (december 1997), forbrugsdeflator [,5
IMF (oktober 1997), CPI 2,0

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose fordr 1998), OECD og IMF.

I,7
[,5
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Il Udviklingen i de offentlige finanser

Tabel 4

Luxembourg: Offentlige finanser

(procent af BNP)

1996 1997 1998@
Offentligt overskud (+) / underskud (-) 2,5 l,7 1,0
Referenceveerdi -3 -3 -3
Overskud (+) / underskud (-), fratrukket offentlige investeringsudgifter® 72 6,6 .
Offentlig bruttogeld 6,6 6,7 7,1
Referenceveaerdi 60 60 60

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
(a) Europa-Kommissionens fremskrivninger.
(b) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er stgrre end investeringsudgifterne.

Luxembourg: Offentlig bruttogedd
(procent af BNP)

(a) Niveau

5 /
) \/

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer
- Primaer balance - Stock-flow-justeringer

Vekst-rente forskel

Samlet a&ndring

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
Anm.: | figur 2b angiver negative vardier bidrag fra de respektive faktorer til en nedbringelse af gaeldskvotienten, mens positive veardier angiver
bidrag til en stigning.



Luxembourg: Den offentlige bruttogaelds sammensatning

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Gzld i alt (pct. af BNP) 4,7 42 51 6,1 57 59 66 67
Sammensatning pa valuta (pct. af total)
| indenlandsk valuta 96,6 97,7 988 993 994 996 997 998
| udenlandsk valuta 34 2,3 [,2 0,7 0,6 0,5 03 02
Indenlandsk ejerskab (pct. af total) 920 932 956 852 849 845 854 85I
Gennemsnitlig lgbetid® (ar) . . . . . 7.8 75 72
Sammensatning pa lgbetid® (pct. af total)
Kortfristet® (<| ar) 55 6,9 58 33 6,4 0,8 36 0l
Mellemfristet (1-5 &r) 63,0 666 538 307 150 8,3 4 10,1
Langfristet (>5 &r) 314 265 405 66,1 787 909 950 899

Kilde: Nationale data, undtagen gald i alt (Europa-Kommissionen (prognose forar 1998)). Data ultimo aret. Afvigelser i totaler skyldes
afrunding.

(a) Restlgbetid. Kun statsgeeld.

(b) Inklusive variabelt forrentet geeld.

Luxembourg: Offentligt overskud (+) / underskud (-)

(procent af BNP)
(a) Niveau
6
5
4 |
3 \
N \ /\ ————
\
0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige andringer og underliggende faktorer

[ | Konjunkturafh. faktorer Konjunkturuafhaengige faktorer Samlet a&ndring

: . o~
2 /

/

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Anm.: | figur 3b angiver negative veerdier bidrag til en stigning i underskuddet, mens positive vaerdier angiver bidrag til et fald.
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Tabel 6

Luxembourg: Offentlige sektors budgetstilling

(procent af BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Lobende indtagter i alt 49,0 476
Skatter 32,7 31,7
Sociale bidrag 1,9 116
Andre Igbende indtegter 44 43
Udgifter i alt 46,5 459
Lebende overfersler . . . . . . 273 267
Faktiske rentebetalinger 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 03 03
Offentligt forbrug 134 133 13,1 129 125 132 136 133
Kapitaludgifter, netto . . . . . 53 55
Overskud (+) eller underskud (-) 50 1,9 0,8 [,7 2,8 [9 25 17
Primar balance 55 2,3 [ 2,0 3,1 2,2 28 21
Overskud (+) eller underskud (-),
fratrukket offentlige investeringsudgifter® . . . 7,0 72 6,5 72 66

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger. Afvigelser i totaler skyldes afrunding.
(a) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.

Luxembourg: Fremskrivning af forsergerbyrden

1990 2000 2010 2020 2030

Forsgrgerbyrden (andelen af befolkningen over
64 ar i forhold til andelen mellem |5 og 64) 199 219 259

Kilde: Bos, E. og andre (1994), World population projections 1994-95, Verdensbanken, Washington DC.
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111 Valutakursudviklingen

Tabel 8

(a) Luxembourg: Valutakursstabilitet
(1. marts 1996 - 27. februar 1998)

Medlemsskab af ERM Ja
Medlem siden I3 marts 1979
Devaluering af bilateral centralkurs pa landets eget initiativ Nej

Maksimal afvigelse opad (+) og nedad (-) fra centralkurserne i
ERM-béndet, pct. mod®

danske kroner [,6 -0,3
D-mark 04 -0,
spanske pesetas 0,2 -2,0
franske franc 2,5 -0, 3
irske pund 4,2 -10,6
[talienske lire [ -1,9
hollandske gylden 0,1 -0,5
ostrigske schilling 04 -0,
portugisiske escudos [,4 -2,7
finske mark -0,2 -3,0

Kilde: Europa-Kommissionen og EMI-beregninger.
(a) Daglige observationer, glidende gennemsnit over 10 bankdage. Afvigelserne over for finske mark vedrgrer perioden fra 4. oktober
1996 og frem, mens afvigelserne over for italienske lire vedrerer perioden fra 25. november 1996 og frem.

(b) Veesentlige indikatorer for valutakursspaendinger for Luxembourgske franc

3 méneders gennemsnit til ultimo: Maj 96 Aug. 96 Nov. 96 Feb. 97 Maj 97 Aug. 97 Nov. 97 Feb. 98
Valutakursvolatilitet® 0,2 0,2 0,2 03 0,1 0,1 02 0,1
Spaend mellem korte renter® -0,2 -0,2 -0,2 -0, | 0,0 02 02 0,0

Kilde: Europa-Kommissionen, nationale data og EMI-beregninger.

(a) Manedlige standardafvigelser pé& daglige procentvise andringer i valutakursen over for D-mark, drsniveau i pct.

(b) Forskel mellem 3-mdrs. pengemarkedsrenter og et vejet gennemsnit af tilsvarende renter i Belgien Tyskland, Frankrig, Holland og
Dstrig, procentpoint.
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Luxembourgske franc: Afvigelser frade bilaterale centralkurser i ERM
(daglige observationer; procent; 1. marts1996 til 27. februar 1998)

— LUF/DKK = LUF/DEM LUF/ESP  —— LUF/FRF —— LUF/IEP
15
10
5
-
=
0 _zsmm-wﬂagﬁ
. M\.,\W "W
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-15
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2. kv. 3. kv. 4. kv. [ kv. 2. kv. 3. kv. 4. kv. I kv.
1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen.
Anm.: Afvigelserne over for den finske mark vedrgrer perioden fra 14. oktober 1996 og frem, mens afvigelser over for den italienske lire vedrerer
perioden fra 25. november 1996 og frem.

Tabel 9

Luxembourg: Udvikling i eksterne forhold

(procent af BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bet.bal. lsbende poster plus ny kapitalpost® 170 135 154 137 140 181 159 159
Nettotilgodehavende i (+) eller gld til (-) udl.© . . . . . . .
Eksport (varer og tjenester)© 979 984 987 933 934 940 933 953
Import (varer og tjenester)®© 964 990 940 889 852 852 835 855

Kilde: Nationale data bortset fra eksport og import (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998).

(a) Delvist skennet.

(b) Jf. 5. udgave af IMFs betalingsbalancemanual, hvilket begrebsmaessigt svarer til betalingsbalancens lebende poster i tidligere udgaver af
manualen.

(c) International investeringsposition (IIP) som defineret af IMF (se Balance of Payments Yearbook, Part I, 1994), eller neermest mulige
substitut.

(d) I 1996 var andelen af vareeksport til EU-lande BLEU 70,4 pct. af den samlede BLEU vareeksport; Direction of Trade Statistics
Yearbook 1997, IMF.

(e) 1 1996 var andelenaf varemimprort fra EU-lande 73,6 pct. af den samlede BLEU vareeksport; Direction of Trade Statistics Yearbook
1997, IMF.
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IV Udviklingen i den lange rente

Tabel 10

Luxembourg: Lang rente

(procent)

1996 1997 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98  Feb. 97 - jan. 98
Lang rente 6,3 56 56 54 52 56
Referenceveerdi 9,1 8,0 - - - 7.8

Kilde: Europa-Kommissionen.

(a) Luxembourg: Lang rente
(manedsgennemsnit; procent)

9

LT
7 VTR DL

é T M

) \/\/\a——\

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Luxembourg: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigelse fra EU-lande med

laveste renter*
(mé&nedsgennemsnit; procentpoint)

Lang rente = Forbrugerprisinflation

2

I A

o N\ RAL 1
\/"\W i
-1

v V\[
2
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Renter: Europa-Kommissionen (hvor disse ikke er tilgeengelige er bedst sammenlignelige data anvendt); de anvendte data er ikke-harmoni-
serede nationale data.
* Vaegtet gennemsnit af data for Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og @strig .
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HOLLAND

Prisudvikling

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 var den gennemsnitlige inflation
i Holland, malt ved det harmoniserede
forbrugerprisindeks (HICP), 1,8 pct., dvs.
klart lavere end referenceveerdien pd 2,7
pct. Det samme gjorde sig gezldende for
hele 1997. 1 1996 var den gennemsnitlige
HICP-inflation 1,4 pct. (se tabel ). Set
over de seneste to dr har HICP-inflationen
i Holland veeret stigende, men er fortsat pa
et niveau, der normalt anses som foreneligt
med prisstabilitet.

| tilbageblik toppede inflationen i Holland, malt
ved det nationale forbrugerprisindeks, med
3,2 pct. i 1992, for den faldt til 1,9 pct. i 1995.
Derefter har inflationen vaeret svagt stigende
(se figur 1). Den generelt moderate inflation
afspejler den vedvarende stabilitetsorienterede
politik. Iseer har pengepolitikken vedvarende
veeret tilrettelagt med henblik pa prisstabilitet,
understgttet af malsaetningen om at fastholde
en stabil valutakurs over for D-mark inden for
ERM-samarbejdet. Dette har bla. veret
understettet af tittag med henblik pa at tilskynde
til lentilbageholdenhed og konsolidering af
den budgetmassige stilling. Derudover har de
makrogkonomiske forhold deemmet op for et
opadgdende pres pa prisere, der fulgte det
negative produktionsgab i 1993 (se tabel 2).
Pa det seneste er vaksten i det reale BNP
accelereret, og produktionsgabet er indsnaevret.
P4 trods af et strammere arbejdsmarked er
vaksten i lenningeme fortsat moderat, pa
trods af en lille accelerering i 1997, og stigningen
I enhedslgnomkostningerne har vearet lav.
Stigningen i importpriserne har veeret lav i det
meste af 1990‘erne og har dermed
understgttet kontrollen overinflationen. | 1997
blev det opadgdende pres pa forbrugerpriserne
forstaerket, ikke mindst pa grund af en stigning
i importpriserne. Lave inflationsrater ses ogsa i
andre relevante prisindeks (se tabel 2).

De seneste maneders tendenser og prognoser
for udviklingen i forbrugerpriseme viser, at
inflationen (malt som den procentvise a&ndring
i forhold til samme maned daret far), er faldet
til under 2 pct, men der er i gjeblikket visse
tegn pa et opadgdende pres, jf. indikatorerne
vist i tabel 3a. Prognoser tyder pé en inflation
pa ca. 22 pct. i 1998 og 1999 (se tabel 3b).
Truslerne mod prisstabilitet i denne periode
er knyttet til et stramt arbejdsmarked og en
indsnaevring af produktionsgabet.

P& lidt lengere sigt vil opretholdelse af
prisstabiliteten i Holland bl.a. afheenge af
finanspolitikken pd mellemlangt sigt. Det vil
ligeledes vare vigtigt at opretholde
gkonomisk-politiske tiltag, der sigter mod
at @ge konkurrencen pa produktmarkederne
og forbedre arbejdsmarkedets funktion.

Udviklingen i de offentlige finanser

| referencedret 1997 var underskuddet pa
de samlede offentlige budgetter pa 1,4 pct.
af BNP, dvs. klart mindre end
referencevaerdien pad 3 pct. Gealden var
72,1 pct. af BNP, dvs. over referencevardien
pd 60 pct. Sammenlignet med aret far blev
budgetunderskuddet mindsket med 0,9
procentpoint, og geelden faldt med 5,
procentpoint. | 1998 ventes budgetunder-
skuddet at stige til 1,6 pct. af BNP, mens
gelden forventes at falde til 70,0 pct. af
BNP. | 1996 og 1997 var budgetunder-
skuddet mindre end de offentlige investe-
ringer, begge malt som andel af BNP (se
tabel 4).

| tilbageblik faldt den hollandske
geeldskvotient med 7,1 procentpoint fra
1990 til 1997. Geldskvotienten steg fra
79,2 pct. i 1990 til 812 pct. i 1993,
hvorefter der var en markant nedadgdende
bevaegelse, og i 1997 var gaelden 72,1 pct.
af BNP (se figur 2a), dvs. et fald pa 9,1
procentpoint pa fire ar. Som det fremgar



mere detaljeret af figur 2b, var overskuddet
pd den primare balance i det meste af
perioden op til 1995 ikke tilstreekkeligt
stort til at udligne den galdsforegende
effekt af en negativ forskel mellem vakstrate
og rente. Forskellige finansielle transaktioner
med den falles overskrift , stock-flow-
justeringer pavirkede til tider gelds-
dynamikken. Disse ekstraordinzre faktorer
var for det meste ret smd, men i to
ekstraordinzre tilfeelde havde de en stor
nedadgdende effekt. Det ferste tilfelde
skyldtes en finansieringsreform i den sociale
boligsektor i 1994. Det andet tilfelde
opstod, da statens saldo i 1997 i De
Nederlandsche Bank nzsten balancerede,
og de tidligere overskud blev brugt til at
afbetale pa geeld. | 1996 og 1997
forbedredes de makrogkonomiske forhold:
BNP-vaeksten steg, den gennemsnitlige rente
faldt marginalt, og overskuddet pa den
primeare balance steg og bidrog dermed til
en aftagende galdskvotient. Det hidtil
observerede megnster gennem [990'erne
kan ses som en illustration af det
opadgdende pres pa geeldskvotienten, der
kan opstd, ndr overskuddet pa den primeere
balance ikke er tilstrekkeligt stort til at
udligne effekterne af ugunstige gskonomiske
forhold. Det kan i den forbindelse navnes,
at andelen af gzeld med kort restlgbetid har
veret lav (men dog stigende) i 1990'erne,
og den gennemsnitlige lgbetid har stort set
vaeret konstant i den betragtede periode
(se tabel 5). Tager man ogsd geldskvo-
tientens nuveerende niveau i betragtning, er
den offentlige budgetbalance relativt
upavirket af rentezndringer. Derudover er
andelen af udenlandsk gaeld minimal, hvilket
bevirker, at den offentlige budgetbalance
ikke i navnevardig grad pavirkes af
valutakurseendringer.

I 1990’erne har man kunnet iagttage en
stort set konstant underskudskvotient op til
1995 og derefter en forbedring. Startende
med et underskud pa 5,1 pct. af BNP i
1990, svingede saldoen mellem 2,9 og 4,0
pct. i perioden op til 1995, Derefter faldt
underskuddet til 2,3 pct. i 1996 og til |4

pct. i 1997 (se figur 3a). Forbedringen af
underskudskvotienten har vaeret moderat,
ndr man tager de gunstige makrogkono-
miske forhold i betragtning. Som det fremgar
mere detaljeret af figur 3b, der viser
@ndringerne i underskuddet, spillede
konjunktur-uafthangige forhold ikke en stor
rolle (med undtagelse af 1993). De struktur-
uafthangige forbedringer kunne afspejle en
“strukturel" udvikling mod mere balancerede
offentlige finanser og/eller en rekke tiltag
med midlertidig virkning. De foreliggende
oplysninger viser, at tiltag med midlertidig
effekt spillede en rolle med hensyn til
reduktionen af underskuddet i 1996,
svarende til 0,6 pct. af BNP, men ikke
spillede nogen rolle i 1997.

For sa vidt angdr udviklingen i andre
finanspolitiske indikatorer, fremgar det af
figur 4, at de samlede offentlige udgifter som
andel af BNP steg stgt mellem 1990 og
1993. Det afspejler hovedsageligt en stigning
i de lgbende overfarsler (se tabel 6), som
folge af opbremsning i skonomien og hgjere
arbejdslgshed. Efter 1993 faldt andelen. Pa
baggrund af det gkonomiske opsving og
faldende arbejdslgshed faldt sdvel de
lzbende overfersler som alle andre udgifter
betragteligt i pct. af BNP. De samlede
offentlige udgifters andel af BNP var derfor
naesten 5 procentpoint lavere i 1997 end i
1990. Dette afspejler et fald i alle
hovedposterne i de offentlige udgifter. Et
fortsat fald synes at kraeve, at hovedvaegten
leegges pa reduktion af de offentlige
overfgrsler og det offentlige forbrug. De
offentlige indtagter i forhold til BNP steg
hurtigt indtil 1993, men faldt derefter til et
niveau lavere end i begyndelsen af
1990'erne, inden man oplevede en lille
stigning i 1997. De kan derfor nu veaere pa
et niveau, hvor muligheden for stigninger
er begraenset.

Ifalge den hollandske finanspolitiske strategi
pa mellemlangt sigt, som praesenteret i
konvergensprogrammet for 1995-98,
opdateret i december 1996, forventes der
for 1998 et fald eller en stabilisering i
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underskudskvotienten og et fald i geeldskvo-
tienten. For gazldens vedkommende er
faldet i 1997 sterre, end man regnede med
i det oprindelige program for 1998. Pa
baggrund af, at den gkonomiske vakst var
steerkere end forudset, viser budgettet for
1998 en sterre reduktion i underskuddet
end forudsat i programmet. P4 nuvarende
tidspunkt er der ingen tegn pa betydelige
tiltag med midlertidig virkning pa 1998-
budgettet. Selv om det nuvaerende program
ikke indeholder prognoser ud over 1998,
har de hollandske myndigheder pétaget sig
at efterleve den mellemfristede madlsatning
i stabilitets- og vakstpagten om en
budgetmassig stilling teet pa balance eller i
overskud fra 1999, hvilket medferer et
behov for yderligere betydelig finanspolitisk
konsolidering sammenlignet med
fremskrivningerne for 1998.

Med hensyn til den fremtidige mulighed for
nedbringelse af geldskvotienten til
referencevaerdien pa 60 pct. har EMI lavet
beregninger for lande med en gald pa klart
over 60 pct, men under 80 pct. af BNP,
som vist i figur 5. Antages det, at deri 1998
realiseres et overordnet offentligt budget
og en galdskvote som skgnnet af
Kommissionen, vil opnaelse af et balanceret
budget fra og med 1999 nedbringe galden
til under 60 pct. af BNP i ar 2002. Dette vil
0gsa blive opndet, hvis man opretholder et
primart overskud pa 3,3 pct. af BNP som i
1998, men gzlden vil da falde langsommere.
Hvis man i stedet opretholder det samlede
underskud pa 1,6 pct. af BNP i 1998, vil
processen blive forlenget til ar 2005.
Sadanne beregninger er baseret pa
normative antagelser om en konstant
nominel rente pad 6 pct. (gennemsnitlige
reale omkostninger pa 4 pct. forbundet
med den offentlige geeld og en inflation pd
2 pct.) og en antagelse om en konstant
vekst i realt BNP pa 3,1 pct, svarende til
Kommissionens skan for 1998. ,,Stock-flow-
justeringer" er ikke taget i betragtning. Selv
om sddanne beregninger er rent illustrative
og under ingen omstendigheder kan
betragtes som fremskrivninger, illustrerer

de behovet for en betydelig yderligere
indsats vedrgrende konsolidering med
henblik pd at nedbringe den hollandske
geeld til 60 pct. af BNP eller lavere inden for
en passende periode.

Det er for Hollands vedkommende
passende at understrege behovet for en
betydelig forbedring af gaeldskvotienten, og
at konsolidering skal opretholdes pa sigt.
Tidligere erfaringer viser, at gkonomiske
forhold, der er mindre gunstige end de
nuveerende, ser ud til at medfare en stigning
i geldskvotienten. Derudover, som vist i
tabel 7, forventes en betydelig aldring af
befolkningen fra omkring ar 2010 og frem.
P3 trods af at Holland drager fordel af et
betydeligt selvfinansieret pensionssystem,
der dakker de fleste beskeftigede i den
private og den offentlige sektor, er der
stadig veesentlige udgifter til ufinansierede
sociale pensioner. Disse udgifters andel af
BNP skannes at stige, hvis understattelses-
politikken fortsatter uforandret. | den
henseende ma de nuvarende bestrabelser
pd at opbygge en reservefond med tiden
styrke systemet. Den samlede byrde fra
aldringen af befolkningen vil lettes, hvis de
offentlige finanser far skabt tilstraekkeligt
spillerum, inden den demografiske situation
&ndres.

Valutakursudviklingen

Den hollandske gylden har deltaget i ERM
siden etableringen 13. marts 1979, dvs. i
meget leengere end to ar for undersegelsen
(se tabel 8a). Som tidligere nzvnt, har den
hollandske pengepolitik veret rettet mod
prisstabilitet, understgttet af mélet om at
holde en stabil valutakurs over for D-mark
inden for ERM-samarbejdet. Holland og
Tyskland har haft en aftale, hvor
udsvingsgreenserne for gylden over for D-
mark er sat til £2,25 pct. Fokuseres der pa
referenceperioden fra marts 1996 til februar
1998 har valutaen for det meste veaeret
handlet tet pd centralkursen over for gvrige
ERM-valutaer, og sarlig tet pd



centralkurserne over for belgiske franc, D-
mark og estrigske schilling (se figur 6 og
tabel 8a). Til tider har den hollandske
gylden varet handlet uden for et snavert
interval omkring centralkurserne over for
flere medlemsvalutaer. De maksimale
afvigelser opad og nedad i forhold til
centralkursen var pa basis af et glidende
gennemsnit for 10 handelsdage henholdsvis
2,8 pct. og -2,8 pct.,, ndr der ses bort fra
den selvstaendige stigning i det irske pund
(se tabel 8a). De perioder, hvor afvigelserne
forekom, var af midlertidig karakter.
Valutakursvolatiliteten over for D-mark var
vedvarende meget lav (se tabel 8b), og det
korte rentespend over for EU-landene
med de laveste korte renter var ubetydelige.
| referenceperioden har Holland ikke
devalueret sin valutas bilaterale centralkurs
over for nogle af de andre medlemslandes
valutaer.

| en mere langsigtet sammenhang tyder
mal for den reale effektive valutakurs over
for de @vrige ERM-medlemmers valuta-
kurser pa, at det nuvaerende niveau er teet
pd historiske veerdier (se tabel 9). Med
hensyn til andre eksterne forhold har
Holland opretholdt et stort overskud pa
betalingsbalancens lgbende poster og en
betydelig nettostilling af udenlandske
tilgodehavender (se tabel 10). Der kan
ogsa erindres om, at Holland er en lille
aben gkonomi, som i henhold til de senest
tilgeengelige data har en eksport, der udger
63 pct. af BNP, mens importen er pa 56
pct. Intra EU-handlen er pa 78 pct. for
eksportens vedkommende og 60 pct. for
importen.

Udviklingen i den lange rente

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 har den lange rente i Holland i
gennemsnit veeret 5,5 pct. Den var dermed
klart under referenceveerdien pa 7,8 pct. i
henhold til rentekriteriet, som er fastlagt
ud fra de tre medlemslande, der har klaret
sig bedst med hensyn til prisstabilitet. Det

samme var tilfeldet for 1997 som helhed
og for 1996 (se tabel I1).

Den lange rente har i hovedtrek veret
faldende siden begyndelsen af 1990’erne
(se figur 7a). | det meste af perioden har
man kunnet iagttage en teet konvergens
mellem den lange rente i Holland og
satserne | de EU-lande, som siden
1990’ernes begyndelse har haft de laveste
obligationsrenter; i den seneste tid har det
(typisk negative) rentespaend veret taet pa
nul (se figur 7b). Hovedarsagerne til denne
udvikling har veeret den forholdsvise lave
inflation, stabiliteten |1 den hollandske
valutakurs, bestraebelsen pa at fare samme
stramme pengepolitik som i de tidligere
nevnte lande og en forbedring i den
budgetmassige stilling. Den seneste
moderate stigning i inflationspresset har
tilsyneladende ikke haft en signifikant
pavirkning pa det finansielle markeds
generelle indstilling til Holland.

Konkluderende sammenfatning

| referenceperioden har Holland opnéet en
HICP-inflation pa 1,8 pct., hvilket er klart
under referenceverdien fastlagt i traktaten.
Vaksten i enhedslgnomkostningerne var
lav, og generelt var der ogséd lav inflation
malt ved andre relevante prisindeks. Ser
man frem i tiden, er der visse tegn pa et
umiddelbart opadgdende pres pa inflationen.
lfolge prognoser vil inflationen stige til
omkring 22 pct. i 1998 og 1999. Den
hollandske gylden har deltaget i ERM i
betydeligt mere end to ar, og har stort set
veeret stabil i referenceperioden og generelt
tet pad de uendrede centralkurser, uden at
der har veeret behov for understgttende
tiltag. Niveauet for den lange rente har
veret pa 55 pct, dvs. klart under
referenceveerdien.

Holland opnédede et budgetunderskud pa
[,4 pct. af BNP i 1997, dvs. klart under
referencevardien. Underskuddet ventes
dog at stige til |,6 pct. af BNP i 1998.
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Geldskvotienten er over referencevaerdien
pd 60 pct. Efter at den kulminerede i 1993,
faldt kvotienten med 9,1 procentpoint til
72,1 pct. i 1997. Hvad angar finanspoli-
tikkens holdbarhed, s& er der udsigt til et
fald i geelden til 70,0 pct. af BNP i 1998. Ser
man laengere frem i tiden, vil en fastholdelse
af den nuvaerende underskudskvotient ikke
veere tilstrekkelig til at nedbringe gzelden til
60 pct. af BNP inden for et pasende
tidsrum, hvilket viser behovet for yderligere
betydelige fremskridt i konsolideringen.
Stabilitets- og veekstpagten kraever ogsa, at
budgettet skal veere tet pd balance eller i
overskud som et mellemlangt mal. Med
den nuvarende gald pa over 70 pct. af

BNP vil opnéelse af 1998-skennet for den
budgetmaessige stilling og efterfalgende
balance betyde, at geeldskvotienten vil falde
til under 60 pct. i ar 2002.

Med hensyn til andre faktorer oversteg
budgetunderskuddet, malt som andel af
BNP, ikke det tilsvarende mal for de
offentlige investeringer i 1996 og 1997, og
Holland bevarede et stort overskud pa
betalingsbalancens lgbende poster, savel
som nettotilgodehavender over for
udlandet. | forbindelse med aldringen af
befolkningen drager Holland fordel af et
betydeligt arbejdsmarkedsfinansieret
pensionssystem.



Oversigt over tabeller og figurer*

HOLLAND

1 Prisudvikling

Tabel | Holland: HICP-inflation

Figur | Holland: Prisudvikling

Tabel 2 Holland: Mal for inflation og relaterede indikatorer
Tabel 3 Holland: Seneste inflationstendenser og prognoser

(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne
(b) Prognoser for inflationen

Il Udviklingen i de offentlige finanser
Tabel 4 Holland: Offentlige finanser

Figur 2 Holland: Offentlig bruttogeeld

(a) Niveau

(b) Arlige ndringer og underliggende faktorer
Tabel 5 Holland: Den offentlige bruttogelds sammensatning
Figur 3 Holland: Offentligt overskud (+) / underskud (-)

(a) Niveau

(b) Arlige ndringer og underliggende faktorer
Figur 4 Holland: Offentlige udgifter og indtaegter
Tabel 6 Holland: Offentlige sektors budgetstilling
Figur 5 Holland: Potentiel fremtidig geeldskvotient under alternative antagelser
Tabel 7 Holland: Fremskrivning af forsgrgerbyrden

111 Valutakursudviklingen

Tabel 8 (a) Holland: Valutakursstabilitet

(b) Veasentlige indikatorer for valutakursspeendinger for hollandske gylden
Figur 6 Hollandske gylden: Afvigelser fra de bilaterale centralkurser i ERM
Tabel 9 Hollandske gylden: Mal for den reale effektive valutakurs over for

ERM-medlemslande
Tabel 10 Holland: Udvikling i eksterne forhold

IV Udviklingen i den lange rente
Tabel || Holland: Lang rente
Figur 7 (a) Holland: Lang rente
(b) Holland: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigelse fra EU-lande
med laveste lange renter

* Figurernes skalaer kan variere fra land til land.
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1 Prisudvikling

Holland: HICP-inflation

(drlige procentvise cendringer)

1996 1997 Nov 97  Dec 97 Jan 98 Feb 97 - jan 98
HICP-inflation I,4 1,9 2,5 2,2 [,6 [,8
Referenceveerdi 2,5 2,7 - - - 2,7
Kilde: Europa-Kommissionen.
Holland: Prisudvikling
(&rlige procentvise andringer)
Forbrugerprisindeks Enhedslgnomk. Importpriser
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Kilde: Nationale data.



Holland: Mal for inflationen og relaterede indikatorer
(arlige procentvise cendringer, medmindre andet er angivet)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 [997@

Inflationsmal

Forbrugerprisindeks (CPI) 2,4 3,1 32 2,6 2,8 [,9 20 22
Nettoprisindeks® 2,1 2,6 2,6 2,4 2,4 [,8 5 22
Forbrugsdeflator 2,2 32 3,1 2,1 2,8 [,5 [,3 [,8
BNP-deflator 2,4 2,7 2,2 2,0 2,2 1,7 13 17
Producentpriser -0,6 [,5 04 -10 0,7 2,6 [,7 [,9
Relaterede indikatorer

Vekst i realt BNP 4,1 2,3 2,0 0,8 32 2,3 33 33
Produktionsgab (procentpoint) 2,2 1,8 L -08 -04 -10 -07 -04
Ledighedsgrad (pct.) 6,0 54 53 6,4 7.5 7,0 66 59
Enhedslgnomkostninger, hele gkonomien [,7 39 3,1 22 -13 1,2 02 0l
Len og arbejdsgiverbidrag pr. besk., hele gk. 2,8 3,8 4,0 3,0 1,5 [,6 [3 25
Arbejdskraftproduktivitet, hele gk. [0 -0l 0,9 0,8 2,8 0,4 L 24
Importpriser -1,3 04 -14 -23 0,1 0,9 07 32
Valutakursappreciering© 40 -08 2,3 2,8 0,3 42  -19 -45
Pengemangde (M3H)© 9.9 6,0 6,4 6,7 4,4 0,7 6,1 70
Aktiekurser -10,0 23 84 143 223 67 268 494
Huspriser 2,0 2,6 8,3 8,3 8,7 36 103 68

Kilde: Nationale data undtagen BNP og produktionsgab (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998) og valutakurs (BIS).
(a) Delvist skennet. Enhedslgnomkostninger, len og arbejdsgiverbidrag pr. beskaftiget og arbejdskraftproduktivitet: Privat sektor.
(b) Nationale skan.
(c) Nominelle effektive valutakurs over for 25 industrialiserede lande.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
(d) Nationale harmoniserede data.

Holland: Seneste inflationstendenser og prognoser
(drlig procentvise cendring, medmindre andet er angivet)

(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne
Sep 97 Okt 97 Nov 97 Dec97 Jan 98

Nationalt forbrugerprisindeks (CPI)

Arlig procentvise ndring 24 23 2,5 23 1,8
/Endring i gns. for de seneste 3 maneder i forhold til de

forrige 3 maneder, drsrate, sesonkorrigeret 2,3 2,3 32 3,3 2,0
/Endring i gns. for de seneste 6 maneder i forhold til de

forrige 6 méaneder, arsrate, seesonkorrigeret 2,1 2,2 2,2 2,5 2,5

Kilde: Nationale ikke-harmoniserede data.

(b) Prognoser for inflationen

1998 1999
Europa-Kommissionen (forar 1998), HICP 2,3 2,5
OECD (december 1997), forbrugsdeflator 2,3 2,4
IMF (oktober 1997), CPI 2.3 .

Kilde: Europa-Kommissionen (forar 1998), OECD and IMF.
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Il Udviklingen i de offentlige finanser

Tabel 4

Holland: Offentlige finanser

(procent af BNP)

1996 1997  1998@
Offentligt overskud (+) / underskud (-) -2,3 -1,4 -1,6
Referenceveerdi -3 -3 -3
Overskud (+) / underskud (-), fratrukket offentlige investeringsudgifter® 04 [,4 .
Offentlig bruttogeeld 772 72,1 70,0
Referenceveardi 60 60 60

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
(a) Europa-Kommissionens fremskrivninger.
(b) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.

Holland: Offentlig bruttogedd
(procent af BNP)

(a) Niveau
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(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer
- Primaer balance - Stock-flow-justeringer

Vekst-rente forskel

Samlet &ndring

5
I T
0 |
5 -
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Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
Anm.: | figur 2b angiver negative vaerdier bidrag fra de respektive faktorer til en nedbringelse af gaeldskvotienten, mens positive verdier angiver
bidrag til en stigning.



Holland: Den offentlige bruttogaelds sammenseatning

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Geeld i alt (pct. af BNP) 792 790 800 812 779 791 772 721
Sammensatning pa valuta (pct. af i alt)
| indenlandsk valuta 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100,0
| udenlandsk valuta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00
Indenlandsk ejerskab (pct. af i alt) 860 838 803 778 831 800 823 .
Gennemsnitlig lgbetid® (ar) . 5,6 6,3 6,8 6,9 6,9 64 55
Sammensatning af lgbetid® (pct. af Total)
Kortfristet® (< | &r) . . 3,7 8,5 73 3,7 13 67
Mellemfristet (1-5 dr) . . 321 236 279 317 306 303
Langfristet (> 5 4r) . . 641 679 649 646 681 630

Kilde: Nationale data undtagen geeld i alt (Europa-Kommissionen (prognose forar 1998)). Data ultimo aret. Afvigelser i totaler skyldes
afrunding.

(a) Restlgbetid. Kun statsgeeld.

(b) Inklusive kortfristet geeld og geeld knyttet til korte renter.

Holland: Offentligt overskud (+) / underskud (-)

(procent af BNP)
(a) Niveau
0
-l
2 /
3 J
-4 / \/\
-5 -
6
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige andringer og underliggende faktorer

[ | Konjunkturafh. faktorer Konjunkturuafhaengige faktorer Samlet a&ndring
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N ———
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o

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Anm.: | figur 3b angiver negative veerdier bidrag til en stigning i underskuddet, mens positive vaerdier angiver bidrag til et fald.
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Holland: Offentlige udgifter og indtaegter

(procent af BNP)
— Udgifter i alt Indtaegter i alt
60
55 I
) \
45
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).

Tabel 6

Holland: Offentlige sektors budgetstilling

(procent af BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Lgbende indtaegter i alt 502 528 525 533 506 490 487 492
Skatter 280 294 288 298 27| 260 268 268
Sociale bidrag 17,1 18,0 18,6 18,6 19,2 19,1 181 189
Andre Igbende indtegter 5,1 54 50 4.8 4,2 39 3,8 3,5
Udgifter i alt 553 557 564 565 544 530 51,0 505
Lgbende overfgrsler 312 31,8 323 324 312 297 289 287
Faktiske renteudgifter 6,0 6,2 6,3 6,3 59 6,0 56 53
Offentligt forbrug 14,6 14,5 14,7 14,9 14,5 144 14,1 14,1
Kapitaludgifter, netto 3,5 32 3,0 2,9 2,8 2,9 2,3 2,4
Overskud (+) eller underskud (-) -5,1 -2,9 -3,9 -3,2 -3,8 -4,0 23 -4
Primer balance 0,9 33 24 3,0 2,1 2,0 33 39
Overskud (+) eller underskud (-)
fratrukket offentlige investeringsudgifter® . . . -0,5 -1,1 -1,3 04 [,4

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger. Afvigelser i totaler skyldes afrunding.
(a) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.
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Holland: Potentiel fremtidig gaddskvotient under alternative antagel ser
(procent af BNP)

- Konstant offentlig saldo - Konstant primaer balance Balanceret budget

Kilde Renter: Europa-Kommissionen (prognose foréar 1998) og EMI-beregninger.

Anm.: | de tre scenarier antages en galdskvotient pd 70 pct. i 1998 som skgnnet. Derudover antages en fortsattelse over den betragtede
periode af enten en offentlig saldo pé - 1,6 pct. af BNP, eller en primaer balance pa 3,3 pct, eller alternativt at budgettet balancerer fra og med
1999. De underliggende antagelser er en fortsat vaekst i realt BNP som i 1998 pé 3,1 pct., som skennet af Kommissionen; en inflation pa 2 pct.;
og i tilfeeldet med konstant primaer balance en nominel rente pd 6 pct. Der ses bort fra stock-flow-justeringer.

Holland: Fremskrivning af forsergerbyrden

1990 2000 2010 2020 2030

Forsgrgerbyrden (andel af befolkningen over
64 ar i forhold til andelen mellem |5 og 64 ar) 19,1 20,8 242 339 45/
Kilde: Bos, E. og andre (1994), World population projections 1994-95, Verdensbanken, Washington DC.
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111 Valutakursudviklingen

Tabel 8
(a) Holland: Valutakursstabilitet
(1. marts 1996 - 27. februar 1998)

Medlemskab af ERM Ja
Medlem siden [3 . marts 1979
Devaluering af bilaterale centralkurser pé landets eget initiativ Nej

Maximal afvigelse opad (+) og nedad (-) fra centralkurserne i
ERM-béndet, pct. mod®

belgiske franc 0,5 -0,1
danske kroner 2,0 -0,3
D-mark 0,8 -0,0
spanske pesetas 0,5 -1,7
franske franc 2,8 -0,3
irske pund 4,6 -10,5
italienske lire [,3 -1,7
ostrigske schilling 0,8 -0,0
portugisiske escudos 1,8 -2,5
finske mark -0,2 -2,8

Kilde: Europa-Kommissionen og EMI-beregninger.
(a) Daglige observationer, glidende gennemsnit over 10 bankdage. Afvigelserne over for finske mark vedrgrer perioden fra 4. oktober
1996 og frem, mens afvigelserne over for italienske lire vedrerer perioden fra 25. november 1996 og frem.

(b) Vasentlige indikatorer for valutakursspandinger for hollandske gylden

3 mdneders gennemsnit til ultimo: Maj 96 Aug 96 Nov 96 Feb 97 Maj 97 Aug 97 Nov 97 Feb 98
Valutakursvolatilitet® 0,5 0,5 03 03 0,4 03 02 0Ol
Spand mellem korte renter® -0,6 -0,5 -0,4 -0,2 -0, 0,0 00 -0l

Kilde: Europa-Kommissionen, nationale data og EMI-beregninger.

(a) Ménedlige standardafvigelser pa daglige procentvise @ndringer i valutakursen over for D-mark, arsniveau i pct.

(b) Forskel mellem 3-mdrs. pengemarkedsrenter og et vejet gennemsnit af tilsvarende renter i Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og
Dstrig, procentpoint.

194



Hollandske gylden: Afvigelser fra de bilaterale centralkurser i ERM
(daglige observationer, procent, 1. martstil 27. februar 1998)
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Kilde: Europa-Kommissionen.

Anm.: Afvigelserne over for den finske mark vedrerer perioden fra 4. oktober 1996 og frem, mens afvigelser over for

italienske lire vedrgrer perioden fra 25. november 1996 og frem.

Tabel 9

Hollandske gylden: Mal for den reale effektive valutakurs over for ERM-medlemslande

(mdnedlige data; procentvise afvigelser; februar 1998 sammenlignet med forskellige benchmark-perioder)

Gennemsnit Gennemsnit  Gennemsnit
apr 73-feb 98 jan 87-feb 98 1987
Real effektiv valutakurs:
Baseret pa forbrugerpriser -3,1 -0,3 -3,2
Baseret pa producent- / engrospriser 3,9 2,5 32
Memo:
Nominel effektiv valutakurs 1,9 [,8 4,8

Kilde: BIS og EMI-beregninger.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
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Holland: Udvikling i eksterne forhold
(procent af BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bet.bal. Igbende poster plus ny kapitalpost® 32 2,6 2,3 alA 53 59 52 73
Nettotilgodehavende i (+) eller geld til (-) udl©® 209 209 17,7 198 169 134 . .
Eksport (varer og tjenester)@ 542 554 559 563 582 609 61,7 632
Import (varer og tjenester)® 49,5 504 504 490 50,7 53,1 542 557

Kilde: Nationale data, bortset fra eksport og import (Europa-Kommission, prognose forar 1998).

(a) Delvist skennet.

(b) Jf. 5. udgave af IMFs betalingsbalancemanual, hvilket begrebsmaessigt svarer til betalingsbalancens lebende poster i tidligere udgaver af
manualen.

(c) International investeringsposition (IIP) som defineret af IMF (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller nsermest mulige
substitut.

(d) 11996 var andelen af vareeksport til EU-lande 78,1 pct. af den samlede vareeksport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997,
IMF.

(e) 1 1996 var andelen af vareimport til EU-lande 60,0 pct. af den samlede vareimport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF



IV Udviklingen i den lange rente

Holland: Lang rente

(procent)

1996 1997 Nov 97  Dec 97 Jan 98 Feb 97 - jan 98
Lang rente 6,2 56 55 53 51 55
Referenceveerdi 9,1 8,0 - - - 7,8

Kilde: Europa-Kommissionen.

(a) Holland: Lang rente
(ménedsgennemsnit, procent)
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(b) Holland: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigel se fra EU-lande med laveste renter*

(manedsgennemsnit, procentpoint)

Lang rente —— Forbrugerprisinflation

0 A NI /\M
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (hvor disse ikke er tilgeengelige er bedst sammenlignelige data anvendt); de anvendte forbruger-
prisdata er ikke-harmoniserede nationale data.
* Vagtet gennemsnit for Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og @strig.
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OSTRIG

Prisudvikling

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 var den gennemsnitlige inflation,
malt ved harmoniserede forbrugerprisindeks
(HICP), i Dstrig I,| pct., dvs. klart lavere
end referencevaerdien pd 2,7 pct. Det
samme gjorde sig geldende for hele 1997.
| 1996 var den gennemsnitlige HICP-inflation
1,8 pct. (se tabel |). Set over de seneste to
ar har HICP-inflation i @strig veeret pa et
niveau, der i almindelighed anses som
foreneligt med prisstabilitet.

| tilbageblik har inflationen i Dstrig, malt ved
det nationale forbrugerprisindeks, veeret
faldende siden 1992 (se figur 1). Inflationen
toppede med 4, pct.i 1992, fer den faldt de
efterfelgende dr. Den faldende inflationstakt
afspejler den stabilitetsorienterede politik.
Pengepolitikken har vedvarende veret
tilrettelagt med henblik pa at opretholde et
tet band mellem gstrigske schilling og D-
mark, siden januar 1995 inden for rammerne
af ERM. Denne generelle indstilling har ogsa
varet understottet af titag med henblik pd at
tilskynde til lentilbageholdenhed, forggelse af
den udenlandske priskonkurrence, som felge
af QDstrigs indtraeden i EU i 1995, samt en
indsats rettet mod konsolidering af
finanspolitikken. Derudover har de
makrogkonomiske forhold demmet op for
et opadgdende pres pd priserne, specielt i
forbindelse med en nedgang i den gkonomiske
aktivitet i 1992-93 og en efterfglgende
beskeden BNP-vaekst. Der er gradvist opstaet
et negativt produktionsgab (se tabel 2). Det
er pa denne baggrund, at vaeksten i lgnninger
og arbejdsgiverbidrag pr. ansat har veeret
begraenset, og veaeksten i de nominelle
enhedslgnomkostninger har varet lave siden
1994. Stort set stabile importpriser har
medvirket til at deempe inflationspresset. Lav
inflation ses ogsa i andre relevante prisindeks
(se tabel 2).

De seneste tendenser og prognoser for
forbrugerprisinflationen (malt som den
procentvise andring i forhold til samme
maned dret fgr) viser, at de manedlige
inflationsrater pa det seneste har ligget
stabilt pd omkring | pct, men at der er
nogle tegn pa et opadgdende pres, jf.
indikatorerne vist i tabel 3a. Prognoser
tyder pa inflationsrater pd ca. I/2 pct. i
1998 og 1999 (se tabel 3b).

P& lidt lengere sigt vil opretholdelsen af
prisstabiliteten i Ostrig bla afhange af
finanspolitikken pd mellemlangt sigt. Det vil
ligeledes veere vigtig at styrke gkonomisk-
politiske tiltag, der sigter mod at @ge
konkurrencen pa produktmarkederne og
forbedre arbejdsmarkedets funktion.

Udviklingen i de offentlige finanser

| referencedret 1997 var underskuddet pa
den samlede offentlige sektors finanser pa
2,5 pct. af BNP, dvs. mindre end
referencevaerdien pa 3 pct. Gelden var 66, |
pct. af BNP, dvs. over referenceveerdien pa
60 pct. Sammenlignet med aret for blev
budgetunderskuddet mindsket med |5
procentpoint, og galden faldt med 34
procentpoint. | 1998 ventes budgetunder-
skuddet at aftage til 2,3 pct. af BNP, mens
geelden forventes at falde til 64,7 pct. af BNP.
| 1996 oversteg budgetunderskuddet de
offentlige investeringer, mens underskuddet
forventes at vaere stort set identisk med
investeringerne i 1997 (se tabel 4).

| tilbageblik steg den gstrigske gaeldskvotient
med 8,2 procentpoint fra 1990 til 1997.
Indtil 1992 havde galdskvotienten veeret
stabil pa omkring 58 pct., mens den steg ar
for ar indtil 1996, hvor den var pé 69,5 pct.
Derefter faldt den til 66,1 pct. i 1997 (se
figur 2a), dvs. et fald pa 3,4 procentpoint
pad et ar. Som det fremgdr mere detaljeret
af figur 2b, var det primare overskud i



1991-92 tilstrekkeligt stort til at
kompensere for det opadgdende pres pa
geldskvotienten fra andre faktorer. | de
efterfolgende ar forsvandt det primere
overskud, og gealdskvotienten steg som
folge af en negativ forskel mellem veekstrate
og rente og flere “stock-flow-justeringer”.
Ferst i 1997 vendte tendensen
hovedsageligt pa grund af indtegter
forbundet med privatisering, salg af
finansielle fordringer og reklassifikation af
visse offentlige virksomheder til den private
sektor (se stock-flow-justeringer). Det hidtil
observerede megnster gennem [990’erne
kan ses som en illustration af de risici, der
kan opstd for galdskvotienten, ndr der er
en ugunstig forskel mellem vekstraten og
renten, og det primare overskud ikke er
tilstreekkeligt stort til at kompensere for de
effekter pa gelden, der kommer fra de
makrogkonomiske forhold. Det kan i den
forbindelse naevnes, at andelen af gald
med kort restlgbetid er betragtelig, og den
gennemsnitlige lgbetid har veeret faldende
(se tabel 5). Med hensyn til 1997 er den
offentlige budgetbalance relativ ufelsom
over for renteandringer, nar man tager
gaeldskvotientens nuvarende niveau |
betragtning. P2 den anden side er andelen
af geeld i udenlandsk valuta relativ hgj, og
den offentlige budgetbalance er i princippet
relativ felsom over for valutakursandinger,
selv. om sterstedelen af geelden i sidste
ende kan blive redenomineret til euro.

| 1990'erne har man kunnet iagttage et
menster, hvor budgetunderskuddet som andel
af BNP ferst var stabilt, sa forveerret og
derefter forbedret. Startende med en kvotient
pa 2,4 pct. af BNP i 1990 blev gelden farst
forbedret til 2,0 pct. i 1992 og derefter
forveerret til kulminationen pa 5,2 pct. i 1995.
Endelig blev underskuddet forbedret de sidste
to drogvar 2,5 pct.i 1997 (se figur 3a). Som
det fremgar mere detaljeret af figur 3b, der
viser andringerne | underskuddet, bidrog
konjunkturathangige forhold til en markant
stigning i underskuddet i 1993, hvilket afspejler
stagnationen i forhold til de foregdende ars
opgang. Derefter spillede konjunkturafhaengige

forhold en mindre rolle, og i stedet skyldes
de markante endringer i det samlede
underskud de konjunkturuathaengige faktorer,
badde da underskuddet steg og i forbindelse
med det seneste fald. De konjunktur-
uafhaengige forbedringer kunne dog taenkes
at afspejle en , strukturel” udvikling mod mere
balancerede offentlige finanser og/eller en
reekke tiltag med midlertidige effekter. De
foreliggende oplysninger tyder pa, at tiltag
med en midlertidig effekt reducerede
underskuddet med 0,5 pct. af BNP i 1997
sammenholdt med 0,3 pct. af BNP i 1996. Da
tiltagene i 1997 var delvist selvkorrigerende,
er det ngdvendigt, at de kompenserende
tiltag, der allerede er inkluderet i budgettet
for 1998, giver de ventede resultater for at
holde den budgetmaessige stilling som planlagt.
Desuden vil der vere behov for
kompenserende tiltag de kommende ar, nar
de selvkorrigerende virkninger udlgses.

For sd vidt angdr udviklingen i andre
finanspolitiske indikatorer fremgar det af
figur 4, at de samlede offentlige udgifter som
andel af BNP steg kraftigt mellem 1990 og
1995, Stigningen skyldes hovedsageligt en
kraftig stigning i lgbende overfersler og i
det offentlige forbrug som andel af BNP
(se tabel 6). Derefter faldt de offentlige
udgifters andel af BNP som fglge af fald i
samtlige udgiftsposter i forhold til BNP. |
det store hele var udgiftskvotienten 3,0
procentpoint hgjere i 1997 end i 1990 som
folge af sterre lgbende overfarsler og
sterre offentligt forbrug. Givet dette
menster, vil det tilsyneladende krave
yderligere justeringer af bade de offentlige
overfersler og det offentlige forbrug, for at
den seneste nedadgdende bevegelse |
udgiftskvotienten fortseetter til et niveau pa
hejde med eller under det i starten af
[990'erne. De offentlige indteegter som andel
af BNP er steget siden 1994 og var i 1997
3,0 procentpoint hgjere end i 1990. De
kan derfor nu veere pd et niveau, som er
skadeligt for veeksten.
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Ifolge den gstrigske finanspolitiske strategi
pd mellemlangt sigt, som prasenteret |
konvergensprogrammet for 1997-2000 og
opdateret i oktober 1997, forventes det, at
underskuddet og geelden som andel af BNP
falder i 1998. Budgettet for 1998 falger
programmet, og Kommissionens prognoser
er lidt mere gunstige. Budgettet indebarer
finanspolitiske tiltag til at fremme
beskaeftigelsen uden stigninger i hverken
skattesatsen eller i de ikke-lanmassige
arbejdsomkostninger. For tiden er der ingen
tegn pad betydelige tiltag med midlertidig
effekt pa 1998-budgettet. Ifzlge de aktuelle
planer vil underskudskvotienten vare lige
under 2 pct. i ar 2000, og geelden vil veere
lige under 65 pct. af BNP. Dette medfgrer
en noget hurtigere forbedring i den
budgetmaessige stilling end forudsat i det
foregdende program. Sammenlignet med
fremskrivningerne af den offentlige
budgetsaldo i konvergensprogrammet for
1999-2000 er der behov for yderligere
betydelig konsolidering for at opfylde den
mellemsigtede malszetning i stabilitets- og
vekstpagten om en budgetsaldo, der er
teet pa balance eller i overskud fra og med
1999.

Med hensyn til den fremtidige mulighed for
reduktion af geelden til referencevaerdien
pa 60 pct, har EMI lavet beregninger for
lande med en gald pa klart over 60 pct.
men under 80 pct. af BNP, som vist i figur
5. Antages det, at der i 1998 realiseres et
overordnet offentligt budget og en
geeldskvote som forudsat af Kommissionen,
vil opnaelse af et balanceret budget fra og
med 1999 nedbringe gzlden til under 60
pct. af BNP allerede i ar 2000. Hvis man i
stedet opretholder den samlede balance
og den primare balance pa henholdsvis -
23 og |7 pct. af BNP i 1998 i de
efterfglgende ar, vil det medfgre en
langsommere reduktion af galden, og
geeldskvotienten vil da ferst komme under
60 pct. i henholdsvis ar 2010 og ar 2004.
Sddanne beregninger er baseret pa
normative antagelser om en konstant
nominel rente pa 6 pct. (gennemsnitlige

reale omkostninger pd 4 pct. pad den
offentlige gaeld og en inflation pd 2 pct.) og
en antagelse om en konstant vakstrate i
realt BNP pd 2.5 pct, svarende til
Kommissionens skgn for 1998. Der er ikke
taget hensyn til stock-flow-justeringer. Selv
om sddanne beregninger er rent illustrative
og under ingen omstendigheder kan
betragtes som skgn, illustrerer de behovet
for en betydelig yderligere indsats
vedrgrende konsolidering med henblik pa
at nedbringe den @strigske geeld til 60 pct.
af BNP eller lavere indenfor en passende
periode.

Det er for Dstrigs vedkommende berettiget
at understrege behovet for en betydelig
forbedring af gealdskvotienten, og at
konsolidering skal opretholdes pa sigt, da
det er ngdvendigt med yderligere spillerum
for at kunne modstd fremtidige
budgetmassige udfordringer. Som vist i tabel
7 forventes en betydelig aldring af
befolkningen fra omkring ar 2010 og frem,
og som folge af et ufinansieret
pensionssystem skesnnes udgifterne til
folkepension at stige som andel af BNP,
specielt hvis understgttelsespolitikken
fortsetter uforandret. Jo bedre tilstand de
offentlige finanser er i, jo bedre kan man
handtere den samlede byrde i forbindelse
med befolkningens aldring, nar den
demografiske situation andres.

Valutakursudviklingen

Den gstrigske schilling har deltaget i ERM
siden 9. januar 1995, dvs. mere end 2 ar fer
undersggelsen (se tabel 8a). Som tidligere
naevnt har den gstrigske pengepolitik veeret
rettet mod at holde den gstrigske schilling
tet knyttet til D-mark, hvilket siden januar
1995 er sket inden for ERM-samarbejdet.
Fokuseres der pa referenceperioden fra marts
1996 til februar 1998, har valutaen for det
meste veeret handlet teet pa centralkurserne
over for de gvrige ERM-valutaer, og meget
tet pd centralkurserne over for belgiske
franc, D-mark og hollandske gylden (se



figur 6 og tabel 8a). Til tider har den
gstrigske schilling vaeret handlet uden for
et snavert band omkring centralkurserne
over for adskillige medlemsvalutaer. De
maksimale afvigelser opad og nedad i
forhold til centralkurserne var pa basis af et
glidende gennemsnit for 10 handelsdage
henholdsvis 2,2 pct. og -2.9 pct., nar der
ses bort fra den selvsteendige stigning i det
irske pund (se tabel 8a). De episoder, hvor
sddanne afvigelser forekom, var af
midlertidig karakter. Valutakursvolatiliteten
over for D-mark var vedvarende meget lav
(se tabel 8b), og det korte rentespand
over for de EU-lande med de laveste korte
renter var ubetydelig. | referenceperioden
har Ostrig ikke devalueret valutaens
bilaterale centralkurs mod nogle af de
andre medlemslandes valutaer.

| en mere langsigtet sammenhang tyder
mal for den reale effektive valutakurs over
for de @vrige ERM-medlemmers
valutakurser pa, at det nuvarende niveau
er tet pa historiske vardier (se tabel 9).
Med hensyn til andre eksterne forhold fik
Ostrig underskud pa betalingsbalancens
lgbende poster i 1990‘erne, hvilket har
bidraget til en stigning i nettostillingen over
for udlandet (se tabel 10). Det ber ogsd
bemarkes, at Ostrig er en lille dben
gkonomi, som i henhold til de senest
tilgeengelige data har en eksport, der udger
49 pct. af BNP, mens importen udger 48
pct. af BNP. Intra-EU handlen er pa 60 pct.
for eksportens vedkommende og 75 pct.
for importen.

Udviklingen i den lange rente

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 har den lange rente i Dstrig i
gennemsnit veeret 5,6 pct. Den var dermed
klart under referenceveerdien pa 7,8 pct. i
henhold til rentekriteriet, som er fastlagt
ud fra de tre medlemslande, der har klaret
sig bedst med hensyn til prisstabilitet. Det
samme var tilfeldet for hele 1997 og i
1996 (se tabel I1).

Den lange rente har i hovedtrek veret
faldende siden begyndelsen af 1990’erne
(se figur 7a). Samtidig har man kunnet
lagttage en tat konvergens mellem den
lange rente i Dstrig og satserne i de EU-
lande, som siden 1990’ernes begyndelse
har haft de laveste obligationsrenter, og
speendet har typisk vaeret tet pa nul (se
figur 7b). Hovedarsagerne til denne udvikling
har vaeret den forholdsvis lave inflationstakt,
den relativt stabile valutakurs for gstrigske
schilling, gennemfgrelsen af samme stramme
pengepolitik som i de tidligere navnte
lande, og pad det seneste en gradvis
forbedring af de offentlige finanser.

Konkluderende sammenfatning

| referenceperioden har @strig opnéet en
HICP-inflation pa I,| pct., hvilket er klart
under referenceveerdien fastlagt i traktaten,
og en af de tre laveste inflationsrater i EU.
Enhedslgnomkostningerne var stort set
stabile i referenceperioden (med et fald |
1996), og lav inflation fremgik ogsd af
andre relevante prisindeks. Ser man frem i
tiden, er der nogle tegn pa opadgdende
pres pa inflationen. Den gstrigske schilling
har deltaget i ERM mere end to ar. |
referenceperioden har den stort set veeret
stabil og generelt tet pd de uzndrede
centralkurser, uden at der har veret behov
for understgttende tiltag. Niveauet har for
den lange rente veeret pa 5,6 pct., dvs. klart
under den respektive referenceverdi.

| 1997 opndede Dstrig et budgetunderskud
pa 2,5 pct. af BNP i 1997, dvs. under
referencevaerdien, og underskuddet ventes
at falde til 2,3 pct. i 1998. Gaeldskvotienten
er over referenceveerdien pd 60 pct. Efter
den kulminerede i 1996, faldt kvotienten
med 3,4 procentpoint til 66,1 pct. i 1997.
Hvad angdr finanspolitikkens holdbarhed,
er der udsigt til et fald i gaelden til 64,7 pct.
af BNP i 1998. Ser man lengere frem i
tiden, vil en fastholdelse af den nuvaerende
underskudskvotient ikke veere tilstraekkeligt
til at nedbringe galden til 60 pct. af BNP
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inden for et passende tidsrum. Dette
understreger behovet for vyderligere
betydelige fremskridt i konsolideringen.
Stabilitets- og veekstpagten kraever ogsa en
malsaetning om, at budgettet skal veere teet
pa balance eller i overskud pa mellemlangt
sigt. Med den nuvaerende gald pa over 65
pct. af BNP, vil det med opnadelse af 1998-
skgnnet for den budgetmassige stilling og
derefter balance betyde, at galdkvotienten
vil falde til under 60 pct. allerede i ar 2000.

Med hensyn til andre faktorer oversteg
underskudskvotienten de offentlige
investeringer i forhold til BNP i 1996, mens
forskellen var tet pa nul i 1997. @strig har
haft vedvarende underskud pa
betalingsbalancens lgbende poster, savel
som nettogald til udlandet.
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1 Prisudvikling

@strig: HICP-inflation

(drlige procentvise cendringer)

1996 1997 Nov 97  Dec 97 Jan 98  Feb 97 - jan 98
HICP-inflation 1,8 1,2 [ 1,0 1 [
Referenceveerdi 2,5 2,7 - - - 2,7
Kilde: Europa-Kommissionen.
@strig: Prisudvikling
(&rlige procentvise andringer)
Forbrugerprisindeks Enhedslgnomk. Importpriser

N

N—"

AN
N—

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Nationale data.



Ostrig: M4l for inflation og relaterede indikatorer
(arlige procentvise aendringer, medmindre andet er angivet)

[990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Mal for inflation

Forbrugerprisindeks (CPI) 33 3,3 4,1 3,6 3,0 2,2 1,9 [,3
Nettoprisindeks® 33 33 39 3,6 2,8 [,7 7 12
Forbrugsdeflator 3,5 3,0 3,9 33 33 [,5 2,5 [,8
BNP-deflator 3,4 3,7 43 2,8 2,8 2,1 2,1 [,4
Producentpriser© 2,9 08 -02 -04 1,3 04 00 04
Relaterede indikatorer

Vaekst i realt BNP 4,6 34 1,3 0,5 2,5 2,1 6 25
Produktionsgab (procentpoint) 2,0 2,9 [,8 -0l 00 -03 ~-I,I -10
Ledighedsgrad (pct.) - - - - 3,8 3,9 44 44
Enhedslgnomkostninger, hele gkonomien 2,8 4.5 4,8 3,5 08 LI -05 00
Lon og arbejdsgiverbidrag pr. besk., hele gk. 55 6,3 58 4,6 3,3 3,0 [,6 [,5
Arbejdsproduktivitet, hele gkonomien 2,6 1,8 0,9 1,0 2,5 1,9 2,1 [,6
Importpriser 0,5 1,0 0,0 0,7 0,8 1,0 [2 07
Valutakursappreciering® 34 07 2,0 2,1 0,0 35 -1,6 27
Pengemaengde (M3H)®© 143 134 9,3 4,0 6,3 6,1 57 27
Aktiekurser 64,7 -167 -206 -24 147 -134 48 138
Huspriser . . . . . R I V4

Kilde: Nationale data, undtagen realt BNP og produktionsgab (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998) og valutakurs (BIS).

(a) Delvist skannet.

(b) Nationale sken.

(c) Engrospriser

(d) Nominel effektiv valutakurs over for 25 industrialiserede lande. Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering
(depreciering).

(e) Nationale harmoniserede data.

Ostrig: Seneste inflationstendenser og prognoser
(drlig procentvis aendring, medmindre andet er angivet)

(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne

Sep 97 Okt 97 Nov 97 Dec 97 Jan 98

Nationalt forbrugerprisindeks (CPI)

Arlig procentvis @ndring 1,0 [ I,0 [,0 [,2
/Endring i gns. for de seneste 3 maneder i forhold

til de forrige 3 maneder, arsrate, sesonkorrigeret  -2,5 0,0 4,1 59 4,5
/Endring i gns. for de seneste 6 maneder i forhold

til de forrige 6 maneder, arsrate, seesonkorrigeret 0,1 0,2 0,2 0,5 [,2

Kilde: Nationale ikke-harmoniserede data.

(b) Prognoser for inflationen

1998 1999
Europa-Kommissionen (forar 1998), HICP [,3 1,5
OECD (december 1997), forbrugsdeflator [,5 [,6
IMF (oktober 1997), CPI [,6 .

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998), OECD og IMF.
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Il Udviklingen i de offentlige finanser

Tabel 4

Ostrig: Offentlige finanser

(procent af BNP)

1996 1997  1998@
Offentligt overskud (+) / underskud (-) -4,0 -2,5 -2,3
Referencevaerdi -3 -3 -3
Overskud (+) / underskud (-), fratrukket offentlige investeringsudgifter® -1,2 0,1 .
Offentlig bruttogaeld®© 69,5 66,1 64,7
Referencevaerdi 60 60 60

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
(a) Europa-Kommissionens fremskrivninger.
(b) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.

@strig: Offentlig bruttogadd
(procent af BNP)

(a) Niveau

70

65 [
60 /

55

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer

- Primaer balance - Stock-flow-justeringer
Samlet a&ndring

Vekst-rente forskel

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

Anm.: | figur 2b angiver negative vardier bidrag fra de respektive faktorer til en nedbringelse af gaeldskvotienten, mens positive veardier angiver
bidrag til en stigning.
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Ostrig: Den offentlige bruttogelds sammensa&tning

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Gald i alt (pct. af BNP) 579 581 580 627 654 692 695 66l
Sammensatning pa valuta® (pct. af total)
| indenlandsk valuta 843 842 826 808 775 763 765 797
| udenlandsk valuta 57 158 174 192 225 237 235 203
Indenlandsk ejerskab® (pct.af total) 81,5 807 778 73,1 733 697 713 .
Gennemsnitlig labetid© (ar) 77 7,1 6,7 6,2 6,2 6,2 6,1 59
Sammensatning pa lgbetid© (pct. af total)
Kortfristet (<I &r) 8,6 10,7
Mellemfristet (I1-5 years) 364 402
Langfristet (>5 ar) 550 49,1l

Kilde: Nationale data, undtagen gald i alt (Europa-Kommissionen (prognose forar 1998)). Data ultimo dret. Afvigelser i totaler skyldes

afrunding
(a) 1990-93 Kun staten. 1997 er skan.

(b) 1990-93 statsgeeld; 1994-96 offentlig geeld; alle positioner er delvise skan.
(c) Restlgbetid. Kun statsgeeld.

(d) Restlgbetid. Kun statsgeeld; geeld knyttet til korte renter i henhold til Izbetid.
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@strig: Offentligt overskud (+) / underskud (-)
(procent af BNP)

(a) Niveau

-3 /\
-4 TN
- \

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer

[ | Konjunkturafh. faktorer Konjunkturuafhaengige faktorer

: —an R
, / ||
: N

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Samlet &ndring

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Anm.: | figur 3b angiver negative veerdier bidrag til en stigning i underskuddet, mens positive vaerdier angiver bidrag til et fald.

Dstrig: Offentlige udgifter og indtaegter

(procent af BNP)
— Udgifter i alt Indtaegter i alt
60
55
50 —_—
45
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).



Tabel 6

Ostrig: Offentlige sektors budgetstilling

(procent af BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Lebende indtaegter i alt 478 483 500 507 494 500 50,7 508
Skatter 27,6 281 287 290 274 279 291 297
Sociale bidrag 157 158 164 17,1 17,5 176 175 17,
Andre Igbende indtegter 4,5 4,4 4,9 4,6 4,5 4,6 4,1 4,0
Udgifter i alt 502 51,3 520 549 543 552 546 532
Lgbende overfarsler 229 234 236 254 250 260 26,1 256
Faktiske renteudgifter 4,0 42 43 43 4,1 44l 4t 4,1
Offentligt forbrug 186 189 194 202 203 20l 9.8 194
Kapitaludgifter, netto 4,7 4.8 4,7 50 50 4,7 4,4 42
Overskud (+) eller underskud (-) 24 30 20 42 50 52 40 -25
Primer balance [,6 [,2 2,3 0,1 -0,9 -0,8 04 [,6
Overskud (+) eller underskud (-)
fratrukket offentlige investeringsudgifter® . . . -1,0 -7 22 -1,2 0,1

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger. Afvigelser i totaler skyldes afrunding.
(a) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er stgrre end investeringsudgifterne.

@strig: Potentiel fremtidig gaddskvotient under alternative antagel ser

(procent af BNP)
- Konstant offentlig saldo - Konstant primaer balance Balanceret budget
65
60 o o -
_ 55 [

1998 1999 2000

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

Anm.: | de tre scenarier antages en gzldskvotient pa 64,7 pct. for 1998, som skennet. Derudover antages en fortsattelse over den betragtede
periode af enten en offentlig saldo pa -2,3 pct. af BNP, eller en primaer balance péd |,7 pct. af BNP, eller alternativt at budgettet balancerer fra og
med 1999. De underliggende antagelser er en fortsat veekst i realt BNP som i 1998 pd 2,5 pct.,, som skennet af Kommissionen; en inflation pa 2
pct; og i tilfeldet med en konstant primaer balance en nominel rente péa 6 pct. Der er set bort fra stock-flow justeringer.

Ostrig : Fremskrivning af forsergerbyrden

1990 2000 2010 2020 2030

Forsgrgerbyrden (andel af befolkningen over 64
ar i forhold til andelen mellem 15 og 64 ar) 224 233 27,7 32,6 440

Kilde: Bos, E. og andre (1994), World population projections 1994-95, Verdensbanken, Washington DC.
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111 Valutakursudviklingen

Tabel 8

(a) Ostrig: Valutakursstabilitet
(1. marts 1996 - 27. februar 1998)

Medlemskab af ERM
Medlem siden
Devaluering af bilaterale centralkurs pa landets eget initiativ

Ja

9. januar 1995

Nej

Maksimal afvigelse opad (+) og nedad (-) fra centralkurserne
i ERM-bandet, pct. mod®

belgiske franc 0,1 -0,4

danske kroner [,4 -0,3

D-mark 0,1 -0,0

spanske pesetas 0,1 -2,3

franske franc 272 -0,2

irske pund 39 -10,6

italienske lire [ -1,8

hollandske gylden 0,0 -0,8

portugisiske escudos [ -2,8

finske mark -0,2 -2.9

Kilde: Europa-Kommissionen og EMI-beregninger.

(a) Daglige observationer, glidende gennemsnit over |0 bankdage. Afvigelser over for finske mark vedrgrer perioden fra 4. oktober
1996 og frem, mens afvigelser over for italienske lire vedrerer perioden fra 25. november 1996 og frem.

(b) Vasentlige indikatorer for valutakursspandinger for estrigske schilling

3 méaneders gennemsnit til ultimo: Maj 96 Aug 96 Nov 96 Feb 97 Maj 97 Aug 97 Nov 97 Feb 98

Valutakursvolatilitet® 0, 0, 0, 0,1 0,1

Spaend mellem korte renter® -0,2 -0, 0,1 0,1 0,1

Kilde: Europa-Kommissionen, nationale data og EMI-beregninger.

(a) Manedlige standardafvigelser pd daglige procentvise @ndringer i valutakursen over for D-mark, drsniveau i pct.

(b) Forskel mellem 3-mdrs. pengemarkedsrenter og et vejet gennemsnit af tilsvarende renter i Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og

Dstrig, procentpoint.



@strigske schilling: Afvigelser frade bilaterale centralkurser i ERM
(daglige observationer; procent; 1. marts 1996 til 27. februar 1998)
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Kilde: Europa-Kommissionen
Anm.: Afvigelserne over for finske mark vedrgrer perioden fra 14. oktober 1996 og frem, mens afvigelser over for italienske lire vedrarer

perioden fra 25. november 1996 og frem.

Tabel 9

Ostrigske schilling: Mal for den reale effektive valutakurs over for ERM-

medlemslande
(manedlige data; procentvise afvigelser; februar 1998 sammenlignet med forskellige benchmark-perioder)

Gennemsnit Gennemsnit ~ Gennemsnit
apr 73-feb 98 jan 87-feb 98 1987
Real effektiv valutakurs:
Baseret pa forbrugerpriser 58 I, [,9
Baseret pa producent- / engrospriser 1,6 0,1 -0,3
Memo:
Nominel effektiv valutakurs 13,5 2,5 59

Kilde: BIS og EMI-beregninger. Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
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Tabel 10

Ostrig: Udvikling i eksterne forhold

(procent af BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bet.bal. lzbende poster plus ny kapitalpost® 0,8 00 -01 -04 -09 -20 ~-1,8 -I8
Nettotilgodehavende i (+) eller gaeld til (-) udlL© -40 -63 -58 -66 -86 -127 -124 .
Eksport (varer og tjenester)@ 402 41,1 413 405 417 435 468 493
Import (varer og tjenester)®© 389 400 402 397 419 440 470 483

Kilde: Nationale data bortset fra eksport og import (Europa-Kommission, prognose forar 1998).

(a) Delvist skennet.

(b) Jf. 5. udgave af IMFs betalingsbalancemanual, hvilket begrebsmaessigt svarer til betalingsbalancens lgbende poster i tidligere udgaver af
manualen.

(c) International investeringsposition (IIP) som defineret af IMF (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller naermest mulige
substitut.

(d) 1 1996 var andelen af vareeksport til EU-lande 59,7 pct. af den samlede vareeksport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) 11996 var andelen af vareimport til EU-lande 74,8 pct. af den samlede vareimport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF
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IV Udviklingen i den lange rente

Ostrig: Lang rente
(procent)

1996 1997 Nov 97  Dec 97 Jan 98  Feb 97 - jan 98

Lang rente 6,3 57 56 54 52 56
Referenceveerdi 9,1 8,0 = - - 7.8

Kilde: Europa-Kommissionen

(a) Dstrig: Lang rente

(manedsgennemsnit; procent)

10

: ini A\,\/\\/\
7 \VA AL

6 IRNe Tl

. \/\,\

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) @strig: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigelse fra EU-lande med laveste renter*

(manedsgennemsnit, procentpoint)

Lang rente = Forbrugerprisinflation

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Renter: Europa-Kommissionen (hvor disse ikke er tilgaengelige er bedst sammenlignelige data anvendt); de anvendte forbrugerprisdata er
ikke-harmoniserede nationale data.
* Vejet gennemsnit for Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og @strig.
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PORTUGAL

Prisudvikling

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 var den gennemsnitlige inflation
i Portugal, malt ved det harmoniserede
forbrugerprisindeks (HICP), 1,8 pct., dvs.
klart lavere end referenceveerdien pd 2,7
pct. Det samme gjorde sig gezldende for
hele 1997. 1 1996 var den gennemsnitlige
HICP-inflation 2,9 pct. (se tabel ). Set
over de seneste to dr har HICP-inflationen
i Portugal veeret pd et niveau, der i
almindelighed anses som foreneligt med
prisstabilitet.

| tilbageblik har inflationen i Portugal, malt
ved det nationale forbrugerprisindeks, vaeret
faldende siden begyndelsen af [1990erne,
med en stigningstakt der faldt stgt fra over 13
pct. i starten af artiet (se figur |). Den
faldende inflation afspejler en reekke vigtige
politik-valg. Pengepolitikken har vaeret rettet
mod reduktion af inflationen, ferst via en
ensidig binding til en kurv af ERM-valutaer, og
derefter, fra og med foraret 1992, via
medlemskab af ERM. Denne generelle
malsetning har veaeret understgttet af
justeringer af finanspolitikken, af reformer til
at @ge konkurrencen pa produktmarkedeme
og af arbejdsmarkedsreformer. Derudover
har de makrogkonomiske forhold deemmet
op for et opadgdende pres pa priseme,
specielt i forbindelse med en svag BNP-vaekst
i 1993-94, hvor der opstod et negativt
produktionsgab. | det efterfglgende
konjunkturopsving er produktionsgabet
gradvist blevet mindre (se tabel 2). Med
baggrund heri har vaksten i lgnninger og
arbejdsgiverbidrag pr. ansat veeret begraenset,
selv om der stadig er sket en betragtelig
stigning. Veeksten i enhedslgnomkostningerne
er aftaget markant i 1990'erne. | det meste af
den betragtede periode har udviklingen i
importpriserne understattet den inflations-
deempende proces. Den generelle udvikling
mod en lav inflationstakt ses ogsd i andre
relevante prisindeks, selv om nogle af

stigningstakterne overstiger HICP-inflationen
i 1997 (se tabel 2).

De seneste tendenser og prognoser viser
en stabil forbrugerprisinflation (procentvise
endring i forhold til samme méned aret
for) pa omkring 2 pct., og der er ingen tegn
pa et umiddelbart opadgdende pres, |f.
indikatorerne vist i tabel 3a. De fleste
prognoser tyder pd en inflation noget over
2 pct. i 1998 og 1999 (se tabel 3b).
Truslerne mod prisstabilitet i denne periode
er knyttet til en indsnavring af
produktionsgabet og accelererende
enhedslgnomkostninger.

P& lidt lengere sigt vil opretholdelsen af
prisstabilitet i Portugal bla. afhaenge af
finanspolitikken pa mellemlangt sigt. Det vil
ligeledes veere vigtigt at styrke gkonomisk-
politiske tiltag, der sigter mod at @ge
konkurrencen pa produktmarkederne og
forbedre arbejdsmarkedets funktion.

Udviklingen i de offentlige finanser

| referencedret 1997 var underskuddet pa de
offentlige budgetter pa 2,5 pct. af BNP, dvs.
mindre end referenceverdien pa 3 pct.
Geelden var 62,0 pct. af BNP, dvs. lige over
referencevardien pa 60 pct. Sammenlignet
med dret for blev budgetunderskuddet
mindsket med 0,7 procentpoints, og geelden
faldt med 3,0 procentpoint. | 1998 ventes
budgetunderskuddet at falde til 2,2 pct. af
BNP, mens galden forventes at falde til 60,0
pct. af BNP, dvs. til niveauet for
referencevaerdien. | 1996 og 1997 oversteg
budgetunderskuddet ikke de offentlige
investeringer (se tabel 4).

| tilbageblik faldt den portugisiske
geeldskvotient med 3,3 procentpoints fra
[990 til 1997. Efter et stort fald fra 67,3
pct. i 1991 til 60,1 pct. i 1992, steg
kvotienten vedvarende indtil 1995, hvor



den var 65,9 pct. Derefter faldt den igen til
62,0 pct. i 1997, dvs. et fald pa 39
procentpoint over to ar (se figur 2a). Som
det fremgar mere detaljeret af figur 2b,
skyldes det store fald i 1992 bade et stort
primert overskud og en betydelig “stock-
flow-justering”, der afspejler et nettosalg af
offentlige aktiver. | &rene 1993-95 forsvandt
det primare overskud stort set, mens en
negativ vakst-rente forskel forggede
geeldskvotienten. | de sidste to ar er det
primzre overskud steget, og dette har,
sammen med en mindre ugunstig veekst-
rente forskel, vendt den opadgdende
tendens for galdskvotienten. Det hidtil
observerede megnster gennem [990’erne
kan ses som en illustration af de risici, der
kan opstd for geeldskvotienten, ndr de
makrogkonomiske forhold forvaerres, og
det primare overskud ikke er tilstraekkeligt
stort til at modsta disse effekter. Det kan i
den forbindelse naevnes, at andelen af geld
med kort restlgbetid er faldet fra et hgjt
niveau i starten af 1990'erne, mens den
gennemsnitlige lgbetid stort set har veeret
stabil (se tabel 5). Med hensyn til 1997 er
andelen af geld med kort restlgbetid stadig
stor, og den offentlige budgetbalance er
folsom overfor rentezndringer, nar man
tager geeldskvotientens nuveerende niveau i
betragtning. Derudover er andelen af geld
i udenlandsk valuta vokset til et betragteligt
niveau, hvilket medfgrer, at de offentlige
finanser i princippet er relativt falsomme
overfor valutakursendinger, selv om
storstedelen af gzlden i sidste ende kan
blive redenomineret til euro.

| 1990'erne har underskudskvotienten stort
set varet uaendret indtil 1995, hvorefter
den forbedredes. Underskudskvotienten var
pa 51 pct. i 1990 og svingede derefter
omkring 6 pct. indtil 1995, bortset fra
1992, hvor underskuddet var lavere. Siden
er underskuddet faldet til 3,2 pct. i 1996 og
2,5 pct. i 1997 (se figur 3a). Som det
fremgar mere detaljeret af figur 3b, der
viser @ndringerne i underskuddet, bidrog
konjunktur-athengige forhold til en stigning
i underskudskvotienten frem til 1995 og til

faldet i 1996-97. Pavirkningen var dog lille,
med undtagelse af 1993-94. De
konjunkturuafhaengige forbedringer kunne
afspejle en “strukturel" udvikling mod mere
balancerede offentlige finanser og/eller en
reekke tiltag med midlertidig virkning. De
foreliggende oplysninger viser, at sddanne
tiltag med midlertidig virkning spillede en
rolle i forbedringen af den offentlige
budgetbalance i 1996 og 1997, men
pavirkningen oversteg ikke 0,2 pct. af BNP.
Da tiltagene i 1997 hovedsageligt var
selvkorrigerende, er det ngdvendigt, at
kompenserende foranstaltninger, som
allerede er inkluderet i 1998-budgettet,
giver de ventede resultater. Desuden vil
der vaere behov for kompenserende tiltag i
de kommende dr, efterhdnden som de
selvkorrigerende virkninger udlgses.

For sa vidt angdr udviklingen i andre
finanspolitiske indikatorer, fremgar det af
figur 4, at de samlede offentlige udgifter,
som andel af BNP, steg i begyndelsen af
[990‘erne. De lgbende overfgrsler til
husholdningerne steg som fglge af en
stigende arbejdsleshed, og det samme
gjorde det offentlige forbrug som andel af
BNP (se tabel 6). Efter 1993 var de
samlede udgifter, som andel af BNP, stort
set stabile, hvilket afspejler et stort fald i
rentebetalingerne og stigninger i de labende
overfersler og i det offentlige forbrug. Alt
alt var udgifterne i forhold til BNP mere
end 32 procentpoint hgjere i 1997 end |
1990, som fglge af en stigning i de lzbende
overfgrsler og det offentligt forbrug, mens
rentebetalingerne nu er nasten 4
procentpoint lavere. Givet at rentebe-
talingerne allerede er faldet betydeligt de
seneste ar, og at der ikke forventes
yderligere fald med tilsvarende styrke, ser
det ud til, at kontrollen over de offentlige
udgifter krever en gget vaegt pa styring af
de andre udgiftsposter. Udviklingen i de
offentlige indtegter som andel af BNP har
veeret stigende siden 1994, og er nu mere
end 6 procentpoint hgjere end i 1990.
Mdden statens overfersler til tjenestemands-
pensioner opgeres pa i nationalregnskabet
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medferer, at disse overfarsler talles
dobbelt. Statens overfersler til tjeneste-
mandspensioner udgjorde i perioden 1990-
97 1,3 procentpoint af stigningen i bade
indteegterne og udgifternes andel af BNP.

Ifalge den portugisiske finanspolitiske strategi
pd mellemlangt sigt, som praesenteret i det
nye konvergensprogram for 1998-2000 fra
marts 1997, forventes det, at underskuds-
og gealdskvotienterne fortsetter den
faldende tendens i 1998. Budgettet for
1998 folger programmet. Europa-
Kommissionens prognoser er lidt mere
gunstige. Budgettet indebarer et fald i de
offentlige udgifter som andel af BNP, mens
de offentlige indteegter forventes at stige i
takt med BNP. P4 nuvaerende tidspunkt er
der ingen tegn pad betydelige tiltag med
midlertidig virkning pa 1998-budgettet.
Ifolge de aktuelle planer vil underskuds-
kvotienten vaere pda |5 pct. i ar 2000.
Malene i det oprindelige program fra 1997
er blevet mere end opfyldt. Sammenlignet
med fremskrivningerne af den offentlige
budgetsaldo i konvergensprogrammet for
1999-2000, er der behov for en betydelig
yderligere konsolidering, for at opfylde den
mellemfristede malsaetning i stabilitets- og
vekstpagten om en budgetsaldo, der er
teet pd balance eller i overskud fra og med
1999.

Med hensyn til den potentielle fremtidige
geeldskvotient, behandler EMI's rapport ikke
dette emne i detaljer for lande med en
geld i 1998 pa 60 pct. af BNP eller
derunder. Den forventede udvikling
understreger fordelene ved faldet i
underskuddet i 1997 og det forventede
yderligere fald i 1998, for nedbringelsen af
gxldskvotienten. Det er for Portugals
vedkommende serlig berettiget at
understrege fordelene ved en yderligere
forbedring af underskudskvotienten og af
vedvarende konsolidering pa sigt. Som det
har veret set hidtil, kan mindre gunstige
gkonomiske forhold end de nuvarende
medfgre en stigning i geeldskvotienten.
Derudover, som vist i tabel 7, forventes en

betydelig aldring af befolkningen fra omkring
ar 2010 og frem, og som folge af et
ufinansieret pensionssystem skgnnes
udgifterne til folkepension at stige som
andel af BNP, specielt hvis understottel-
sespolitikken fortsztter uforandret. Jo bedre
tilstand de offentlige finanser er i, jo bedre
kan man modstd den samlede byrde i
forbindelse med befolkningens aldring, nar
den demografiske situation forveerres.

Valutakursudviklingen

Den portugisiske escudo har deltaget i
ERM siden 6. april 1992, dvs. betydeligt
lengere end 2 dr fer undersggelsen (se
tabel 8a). Som tidligere nezevnt har den
portugisiske pengepolitik veeret rettet mod
prisstabilitet, fra og med foraret 1992 inden
for rammerne af ERM. Fokuseres der pa
referenceperioden fra marts 1996 til februar
1998 har valutaen, der har draget fordel af
et betydeligt kort rentespaend over for de
fleste af de andre medlemsvalutaer, for det
meste veaeret handlet tet pa centralkursen
over for de gvrige ERM-valutaer (se figur 6
og tabel 8a). Til tider har den portugisiske
escudo vaeret handlet uden for et snavert
bind omkring centralkurserne over for
forskellige medlemsvalutaer. De maksimale
afvigelser opad og nedad i forhold til
centralkursen var pd basis af et glidende
gennemsnit for 10 handelsdage henholdsvis
3,5 pct. og -2.3 pct,, nar der ses bort fra
den selvstaendige stigning i det irske pund
(se tabel 8a). De episoder, hvor sidanne
afvigelser forekom, var af midlertidig
karakter. Valutakursvolatiliteten over for
D-mark var lav (se tabel 8b), og det korte
rentespand over for de EU-lande med de
laveste korte renter blev vedvarende
indsnaevret. | referenceperioden har
Portugal ikke devalueret valutaens bilaterale
centralkurs mod nogle af de andre
medlemslandes valutaer.

| en mere langsigtet sammenhang tyder
mal for den reale effektive valutakurs over
for de w@vrige ERM-medlemmers



valutakurser pa, at det nuvarende niveau
ligger over de gennemsnitlige veerdier for
1987 (se tabel 9); siden 1992 har den reale
valutakurs stort set veeret stabil. Med hensyn
til andre eksterne forhold fik Portugal
underskud pd betalingsbalancens lgbende
poster i 1994, efter en periode i 1990-93
med stort set balance. Den portugisiske
gkonomi har bevaret en positiv nettostilling
overfor udlandet (se tabel 10). Det ber
0gsa bemarkes, at Portugal er en lille dben
gkonomi, som i henhold til de senest
tilgeengelige data har en eksport, der udger
46 pct. af BNP, mens importen er pa 60
pct. Intra-EU handlen er pd 80 pct. for
eksportens vedkommende og 76 pct. for
importen.

Udviklingen i den lange rente

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 har den lange rente i Portugal i
gennemsnit veeret 6,2 pct. Den var dermed
under referenceverdien pa 7,8 pct |
henhold til rentekriteriet, som er fastlagt
udfra de 3 medlemslande, der har klaret sig
bedst med hensyn til prisstabilitet. Det
samme var tilfeldet for 1997 som helhed
og for 1996 (se tabel Il). I2-maneders
gennemsnittet for den lange rente har
veret under referencevardien siden
november 1996.

Den lange rente har i hovedtrak varet
faldende siden begyndelsen af 1990’erne
(se figur 6a). Samtidig har man kunnet
iagttage en tendens til konvergens mellem
den lange rente i Portugal og satserne i de
EU-lande, som siden 1990’ernes begyndelse
har haft de laveste obligationsrenter. Siden
midten af 1995 er denne proces mod
konvergens accelereret, og spandet er nu
stort set elimineret (se figur 6b).
Hovedarsagerne til denne udvikling har
vaeret den signifikante indsnavring af
inflationsspendet. Derudover har den
relativt stabile portugisiske escudo og
forbedringen af landets budgetmeessige
stilling ogsd spillet en rolle. Denne

underliggende udvikling har markedet set
som en forbedring af Portugals mulighed
for at deltage i @MUens tredje fase - et
forhold der i sig selv kan have medvirket til
at accelerere indsnavringen af rente-
spaendene, bdde direkte og via en yderligere
forbedring af perspektiverne for pris- og
valutakursstabilitet.

Konkluderende sammenfatning

| referenceperioden har Portugal opnaet en
HICP-inflation pa 1,8 pct, hvilket er klart
under referenceveerdien fastlagt i traktaten.
Veksten i enhedslanomkostningerne er
aftaget markanti 1990‘eme, og den generelle
udvikling mod lav inflation sds ogsd i andre
relevante prisindeks. Pa kort sigt er der ingen
tegn pd et umiddelbart opadgdende pres pa
inflationen. Ifelge prognoser vil inflationen
vere noget over 2 pct. i 1998 og 1999.
Den portugisiske escudo har deltaget i
ERM i mere end to ar. | referenceperioden
har den stort set veaeret stabil og generelt
tet pd de uendrede centralkurser, uden at
der har veeret behov for understgttende
tiltag. Niveauet for den lange rente har
veret pa 6,2 pct,, dvs. under den respektive
referenceveerdi.

Portugal opndede et budgetunderskud pa 2,5

pct. af BNP i 1997, dvs. under
referenceveerdien, og der ventes et fald til 2,2
pct. i 1998, Geldskvotienten er lige over

referenceveerdien pd 60 pct. Efter at den
kulminerede i 1995, faldt kvotienten med 3,9
procentpoint til 62,0 pct. i 1997. Hvad angar
holdbarheden af udviklingen i offentlige
finanser, er der udsigt til et fald i geelden til
60,0 pct. af BNP i 1998, dvs. et niveau pa
hgjde med referencevaerdien. Ser man leengere
frem i tiden, vil den nuvarende under-
skudskvotient overstige de mellemlange mal i
stabilitets- og veekstpagten om, at budgettet
skal veere teet pa balance eller i overskud fra
og med 1999, hvilket viser behovet for en
yderligere betragtelig konsolidering. Dette
ville ogsd indebaere et fald i geeldskvotienten
til under 60 pct.
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Med hensyn til andre faktorer oversteg 1997. Portugal har underskud pa
underskudskvotienten ikke de offentlige betalingsbalancens Igbende poster og et
investeringer i forhold til BNP i 1996 og nettotilgodehavende overfor udlandet.
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(a) Portugal: Valutakursstabilitet

(b) Veasentlige indikatorer for valutakursspeendinger for portugisiske escudos
Portugisiske escudos: Afvigelser fra de bilaterale centralkurser i ERM
Portugisiske escudos: Mél for den reale effektive valutakurs over for
ERM-medlemslande

Portugal: Udvikling i eksterne forhold

Udviklingen i den lange rente

Tabel ||
Figur 6

Portugal: Lang rente

(a) Portugal: Lang rente

(b) Portugal: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigelse fra EU-lande
med laveste lange renter

* Figurernes skalaer kan variere fra land til land.
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1 Prisudvikling

Portugal: HICP-inflation

(arlige procentvise cendringer)

1996 1997 Nov 97  Dec 97 Jan 98  Feb 97 - jan 98
HICP-inflation 2,9 1,9 [,9 2,1 [,6 [,8
Referenceveerdi 2,5 2,7 - - - 2,7
Kilde: Europa-Kommissionen.
Portugal: Prisudvikling
(&rlige procentvise andringer)
Forbrugerprisindeks Enhedslgnomk. Importpriser
20
15

. NN

5 i

0
5 -
-10
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Nationale data.



Portugal: Mal for inflation og relaterede indikatorer

(arlige procentvise aendringer, medmindre andet er angivet)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 [997@
Mal for inflation
Forbrugerprisindeks (CPI) 134 11,4 8,9 6,5 52 4,1 3,1 22
Nettoprisindeks® . . 6,5 53 50 3,5 33 24
Forbrugsdeflator 13,8 12,1 102 6,8 54 4,2 3,1 22
BNP-deflator 130 148 132 6,8 50 50 28 29
Producentpriser®© 2,2 0,2 2,0 3,2 5,1 42 19
Relaterede indikatorer
Vaekst i realt BNP 4,6 2,3 1,8 03 0,7 1,9 36 38
Produktionsgab (procentpoint) 4,1 3,5 2,5 or -9 27 -20 -13
Ledighedsgrad (pct.) 4,7 4,1 4,1 55 6,8 7,2 73 67
Enhedslgnomkostninger, hele gkonomien 157 151 133 6,5 4,2 2,0 29 28
Lon og arbejdsgiverbidrag pr. besk., hele gk. 177 142 141 7,5 4,8 50 57 48
Arbejdsproduktivitet, hele gkonomien 7 -08 0,7 0,9 0,6 2.9 27 19
Importpriser 6,4 05 -6l 3,2 34 [,7 03 -03
Valutakursappreciering® 24 0,7 34 -60 42 20 -04 -20
Pengemaengde (M3H)®© 94 180 218 112 73 105 75 81
Aktiekurser -05 -162 -I15 145 341 -33 156 569
Huspriser 150 194 124 1,3 1,2 1,5 6 3,6

Kilde: Nationale data, undtagen realt BNP og produktionsgab (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998) og valutakurs (BIS).

(a) Delvist skannet.

(b) Nationale sken.

(c) Fremstillingserhverv.

(d) Nominel effektiv valutakurs over for 25 industrialiserede lande.

Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).

(e) Nationale harmoniserede data.

Portugal: Seneste inflationstendenser og prognoser

(arlig procentvis cendring, medmindre andet er angivet)

(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne

Sep 97 Okt 97 Nov 97

Dec 97 Jan 98®

Nationalt forbrugerprisindeks (CPI)

Arlig procentvis aendring

/Endring i gns. for de seneste 3 maneder i forhold
til de forrige 3 maneder, arsrate, seesonkorrigeret®

/Endring i gns. for de seneste 6 maneder i forhold
til de forrige 6 méneder, drsrate, seesonkorrigeret®

Kilde: Nationale ikke-harmoniserede data.
(a) CPl, ikke sasonkorrigeret.
(b) Nyt indeks, ingen saesonkorrigeret tal tilgeengelige.

(b) Prognoser for inflationen

1,8 [,8 2,1
1,5 [,3 [,4

24 2,3 1,9

1998

2,3

1999

1,9

Europa-Kommissionen (forar 1998), HICP
OECD (december 1997), forbrugsdeflator
IMF (oktober 1997), CPI

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998), OECD og IMF.

2,2
2,2
23

2,3
2,1
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Il Udviklingen i de offentlige finanser

Tabel 4

Portugal: Offentlige finanser

(procent af BNP)

1996 1997  1998@
Offentligt overskud (+) / underskud (-) -3,2 -2,5 -2,2
Referenceveerdi -3 -3 -3
Overskud (+) / underskud (-), fratrukket offentlige investeringsudgifter® 0,8 1,9 .
Offentlig bruttogeeld 65,0 62,0 60,0
Referenceveaerdi 60 60 60

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
(a) Europa-Kommissionens fremskrivninger.
(b) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er stgrre end investeringsudgifterne.

Portugal: Offentlig bruttogadd
(procent af BNP)

(a) Niveau

66 _—\L

64 L

62 AN .
60 \/

58

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer
- Primaer balance - Stock-flow-justeringer

Vekst-rente forskel

Samlet a&ndring

0 T — =
—

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

Anm.: | figur 2b angiver negative vardier bidrag fra de respektive faktorer til en nedbringelse af gaeldskvotienten, mens positive veardier angiver
bidrag til en stigning.
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Portugal: Den offentlige bruttogaelds sammensatning

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Gaeld i alt (pct. af BNP) 653 673 60,1 631 638 659 650 620
Fordeling pa valuta (pct. af total)

| indenlandsk valuta 90,0 929 930 883 847 817 812

| udenlandsk valuta 10,0 7,1 70 11,7 153 183 188
Indenlandsk ejerskab (pct. af total) 868 853 905 833 793 782 753 .
Gennemsnitlig lgbetid® (ar) 3,5 3,6 3,6 3,5 3,0 3,0 32 34
Sammensatning pa lgbetid® (pct. af total)

Kortfristet@ (<1 ar) 47,7 389 356 335 360 385 421 331

Mellemfristet (I-5 years) 153 363 584 545 47,1 39,1 315 380

Langfristet (>5 years) 370 248 60 120 169 224 263 289

Kilde: Nationale data, undtagen gald i alt (Europa-Kommissionen (prognose forar 1998)). Data ultimo dret. Afvigelser i totaler skyldes

afrunding.

(a) Restlgbetid. Kun gaeld i indenlandsk valuta. For opsparingsbeviser er der antaget en gennemsnitlig Igbetid pa fem ar. De udger mellem

14,3 pct. (1994) og 7,7 pct. (1990) af den totale gald.

(b) Restlgbetid. Statsgeeld eksklusive mgnt og indenlandske banklan, der repraesenterer mellem 87,1 pct. (1991) og 96,3 pct. (1994) af

den offentlige bruttogzeld. Opsparingsbeviser er klassificeret som kortfristet gaeld. 1990-93 kun geeld i udenlandsk valuta.

(c) Inklusive opsparingsbeviser.
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Portugal: Offentligt overskud (+) / underskud (-)
(procent af BNP)

(a) Niveau

-4 N\

6 \/ \

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer

[ | Konjunkturafh. faktorer Konjunkturuafhaengige faktorer Samlet &ndring

4

2 /\

0 / e

I |
7 |
-2
-4
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Anm.: | figur 3b angiver negative veerdier bidrag til en stigning i underskuddet, mens positive vaerdier angiver bidrag til et fald.

Portugal: Offentlige udgifter og indtaggter

(procent af BNP)
— Udgifter i alt Indtaegter i alt
45
40
35
30
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
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Tabel 6

Portugal: Offentlige sektors budgetstilling
(procent af BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Lgbende indtaegter i alt 350 364 396 379 372 380 400 412
Skatter 21,6 224 244 226 228 232 244 248
Sociale bidrag 104 109 11,5 120 11,8 11,9 116 119
Andre Igbende indtaegter 3,0 3,2 3,7 32 2,7 2,9 4,1 45
Udgifter i alt 40,1 424 425 440 433 43,8 433 437
Lebende overfersler 128 139 141 158 163 164 17,1 173
Faktiske renteudgifter 8 79 72 6,2 6,2 6,3 48 43
Offentligt forbrug 155 172 174 179 176 17,7 181 186
Kapitaludgifter, netto 3,6 34 3,8 4,0 32 34 32 34
Overskud (+) eller underskud (-) 51 -60 30 -6 -60 -57 -32 -25
Primer balance 3,0 [,8 4,3 0,1 0,2 0,6 [,6 1,9
Overskud (+) eller underskud (-)
fratrukket offentlige investeringsudgifter® 2,1 24 20 08 19

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger. Afvigelser i totaler skyldes afrunding.

(a) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.

Portugal : Fremskrivning af forsergerbyrden

1990 2000 2010 2020 2030

Forsgrgerbyrden (andel af befolkningen over
64 ar i forhold til andelen mellem |5 og 64 ar)

19,5

20,9

Kilde: Bos, E. og andre (1994), World population projections 1994-95, Verdensbanken, Washington DC.

22,0

253

33,5
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111 Valutakursudviklingen

Tabel 8

(a) Portugal: Valutakursstabilitet
(1. marts 1996 - 27. februar 1998)

Medlemskab af ERM Ja
Medlem siden 6. april 1992
Devaluering af bilaterale centralkurs pa landets eget initiativ Nej

Maksimal afvigelse opad (+) og nedad (-) fra centralkurserne i
ERM-béndet, pct. mod®

belgiske franc 2,8 -1,4
danske kroner 2,8 0,0
D-mark 2,9 -1,1
spanske pesetas [,7 -2,3
franske franc 3,5 -0,0
irske pund 3,0 -9.3
italienske lire 3,0 -0,7
hollandske gylden 2,5 -1,7
ostrigske schilling 2,9 -1,
finske mark [,2 -1,4

Kilde: Europa-Kommissionen og EMI-beregninger
(a) Daglige observationer, glidende gennemsnit over 10 bankdage. Afvigelserne overfor finske mark vedrgrer perioden fra 14. Oktober
1996 og frem, mens afvigelserne overfor italienske lire vedrerer perioden fra 25. november 1996 og frem.

(b) Vaesentlige indikatorer for valutakursspaendinger for portugisiske escudos

3 méaneders gennemsnit til ultimo: Maj 96 Aug 96 Nov 96 Feb 97 Maj 97 Aug 97 Nov 97 Feb 98
Valutakursvolatilitet® 2,0 1,3 1,5 [,8 2,0 [,7 [ 04
Spaend mellem korte renter® 4,1 3,8 3,8 3,1 2,7 2,5 [,8 I A

Kilde: Europa-Kommissionen, nationale data og EMI-beregninger.

(a) Manedlige standardafvigelser pa daglige procentvise a@ndringer i valutakursen over for D-mark, drsniveau i pct.

(b) Forskel mellem 3-mdrs. pengemarkedsrenter og et vejet gennemsnit af tilsvarende renter i Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og
Dstrig, procentpoint.



Portugisiske escudos:. Afvigelser fra de bilaterale centralkurser i ERM
(daglige observationer; procent; 1. marts 1996 til 27. februar 1998)
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Kilde: Europa-Kommissionen.

Anm: Afvigelserne over for den finske mark vedrerer perioden fra 14. oktober 1996 og frem, mens afvigelser overfor italienske lire vedrarer

perioden fra 25. november 1996 og frem.

Tabel 9

Ostrigske schilling: Mal for den reale effektive valutakurs over for ERM-

medlemslande
(manedlige data; procentvise afvigelser; februar 1998 sammenlignet med forskellige benchmark-perioder)

Gennemsnit Gennemsnit ~ Gennemsnit
apr 73-feb 98 jan 87-feb 98 1987
Real effektiv valutakurs:
Baseret pa forbrugerpriser 58 I, [,9
Baseret pa producent- / engrospriser 1,6 0,1 -0,3
Memo:
Nominel effektiv valutakurs 13,5 2,5 59

Kilde: BIS og EMI-beregninger.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
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Tabel 10

Portugal: Udvikling i eksterne forhold
(procent af BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bet.bal. Iebende poster plus ny kapitalpost® -03 -09 -0l ol -25 -02 ~-14 -20
Nettotilgodehavende i (+) eller gaeld til (-) udl® 7,7 105 133 174 14/l 79 106 99
Eksport (varer og tjenester)@ 343 338 346 345 382 420 439 457
Import (varer og tjenester)®© 419 43,6 473 457 503 537 557 592

Kilde: Nationale data, bortset fra eksport og import (Europa-Kommission, prognose forar 1998).

(a) Delvist skgnnet.

(b) Jf. 5. udgave af IMFs betalingsbalancemanual, hvilket begrebsmaessigt svarer til betalingsbalancens labende poster i tidligere udgaver af

manualen.

(c) International investeringsposition (IIP) som defineret af IMF (se Balance of Payments Yearbook, Part I, 1994), eller neermest mulige

substitut.

(d) 11996 var andelen af vareeksport til EU-lande 80,0 pct. af den samlede vareeksport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
(e) 1 1996 var andelen af vareimport til EU-lande 75,7 pct. af den samlede vareimport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.



IV Udviklingen i den lange rente

Portugal: Lang rente

(procent)

1996 1997 Nov 97  Dec 97 Jan 98  Feb 97 - jan 98
Lang rente 8,6 6,4 6,0 57 54 6,2
Referenceveerdi 9,1 8,0 - - - 7.8

Kilde: Europa-Kommissionen.

(a) Portugal: lang rente

(manedsgennemsnit; procent)

. N4 \
6 \,\_\

S

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Portugal: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigelse fra EU lande med

|laveste renter*
(mé&nedsgennemsnit; procentpoint)

Lang rente —— Forbrugerprisinflation

12

o VTN

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Renter: Europa-Kommissionen (hvor disse ikke er tilgaengelige er bedst sammenlignelige data anvendt); de anvendte forbrugerprisdata er
ikke-harmoniserede nationale data..
* Vagtet gennemsnit for Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og @strig.

229



230

FINLAND

Prisudvikling

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 var den gennemsnitlige inflation
i Finland, madlt ved det harmoniserede
forbrugerprisindeks (HICP), I,3 pct., dvs.
klart lavere end referenceveerdien pd 2,7
pct. Det samme gjorde sig gezldende for
hele 1997. 1 1996 var den gennemsnitlige
HICP-inflation |,I pct. (se tabel I). Set
over de seneste to dr har HICP-inflationen
i Finland vearet pd et niveau, der |
almindelighed anses som foreneligt med
prisstabilitet.

| tilbageblik har inflationen i Finland, malt
ved det nationale forbrugerprisindeks, udvist
en faldende tendens siden begyndelsen
[990'erne, med en stigningstakt tet pa
eller klart under 2 pct. siden 1993 (se figur
1). Denne erfaring med aftagende inflation
afspejler en reekke vigtige politik-valg. Mest
bemarkelsesvardig er skiftet i pengepoli-
tikken mod prisstabilitet som den primere
malsetning. Siden 1993 har dette veret
indarbejdet som et mal pa omkring 2 pct.
stigning i den underliggende forbruger-
prisinflation, og pa det seneste har det
vaeret gennemfert inden for rammerne af
ERM. Denne generelle retning har bla.
vaeret understgttet af tilpasninger af
finanspolitikken og forgget konkurrence i
sektorer, der fgr var beskyttede. Dette
haenger ogsd sammen med Finlands
indtreeden i EU i 1995. Der har ogsa veeret
tiltag rettet mod at ege fleksibiliteten |
gkonomien, inklusive pd arbejdsmarkedet.
Derudover har de makrogkonomiske
forhold i betydelig grad bidraget til at
dempe et opadgdende pres pd priserne,
specielt i forbindelse med en drastig
nedgang i produktionen mellem 1990 og
1993, hvor der opstod et stort negativt
produktionsgab (se tabel 2). Siden 1994
har der veaeret et robust konjunkturopsving
under vejs og produktionsgabet er
indsnaevret meerkbart. Det er pa denne

baggrund, at vaksten i lgnninger og
arbejdsgiverbidrag pr. ansat steg i 1994-95.
Stigningen i enhedslgnomkostninger har
veeret dempet som fglge af senkninger af
arbejdsgivernes sociale bidrag og en sterk
vekst i arbejdskraftens produktivitet. | de
sidste ar har importpriserne stort set veeret
stabile og har dermed hjulpet med til at
holde inflationspresset under kontrol. Lav
inflation ses ogsa udtrykt i andre relevante
prisindeks (se tabel 2).

De seneste tendenser og prognoser tyder
pa, at forbrugsprisinflationen (malt som
den procentvise @ndring i forhold til samme
maned dret for) har varet svagt stigende
mod 2 pct., og der er i gjeblikket tegn pa et
opadgdende pres, jf. indikatorerne vist i
tabel 3a. Prognoser tyder pd en inflation pa
2-22 pct. i 1998 og 1999 (se tabel 3b).
Truslerne mod prisstabilitet i denne periode
er knyttet til kapacitetsbegraensninger og
udviklingen i ejendomspriser og priser pd
finansielle aktiver.

P& lidt lengere sigt vil opretholdelsen af
prisstabilitet i Finland bl.a afhange af
tilretteleggelsen af finanspolitikken pa
mellemlang og langt sigt. P4 baggrund af
den nuvarende hgje arbejdslashed i Finland,
vil det vaere lige s vigtigt at styrke nationale
tiltag, der sigter mod at @ge konkurrencen
pa produktmarkederne og forbedre
arbejdsmarkedets funktion.

Udviklingen i de offentlige finanser

| referencedret 1997 var underskuddet pa
den samlede offentlige sektors finanser pa
0,9 pct. af BNP, dvs. klart mindre end
referenceverdien pda 3 pct. Gelden
udgjorde 55,8 pct. af BNP, dvs. under
referencevaerdien pd 60 pct. Sammenlignet
med dret fgr blev budgetkvotienten
forbedret med 2,4 procentpoint og galden
faldt med 1,8 procentpoint. | 1998 forventes



et overskud pa 0,3 pct. af BNP, mens
gaeldskvotienten forventes at falde til 53,6
pct. af BNP. | 1996 oversteg budgetunder-
skuddet de offentlige investeringer, mens
det var mindre i 1997 (se tabel 4).

| tilbageblik steg den finske galdskvotient
med 41,3 procentpoint fra 1990 til 1997.
Farst blev Finlands offentlige finanser staerkt
forveerret, og gaeldskvotienten steg fra 14,5
pct. i 1990 til 59,6 pct. i 1994, hvorefter
geeldskvotienten er faldet til 55,8 pct. (se
figur 2a). Som det fremgar mere detaljeret
af figur 2b, bidrog bade ugunstige veaekst- og
rentebetingelser i begyndelsen af 1990'erne
- i Finland faldt BNP med 13 pct. pa tre dr -
og et forringet primert budget til en
stigning i den offentlige gaeld. Som vist i de
sakaldte "stock-flow-justeringer’” af den
offentlige gaeld, kom de storste effekter
imidlertid fra finansiel statte til banksektoren
og fra revalueringen af den del af den
offentlige geeld, der var udstedt i
udenlandske valuta, som fglge af den
betydelige depreciering af den finske mark
mellem 1991 og 1993. Efter at have opndet
balance i 1995, steg det primere overskud
og kompenserede dermed for de
geldsforegende effekter fra de
makrogkonomiske forhold og yderligere
stock-flow-justeringer i 1997. Det hidtil
observerede mgnster gennem [990’erne
er en illustration af den store effekt, som
ekstraordinzre begivenheder kombineret
med en kraftig forringelse af de
makrogkonomiske forhold kan have pa
geldskvotienten. Iser hvis den primare
budgetbalance ikke forbedres med det
samme for at modvirke disse effekter. Det
kan i den forbindelse navnes, at andelen af
geld med kort restlgbetid er steget |
1990erne, mens den gennemsnitlige
restlgbetid stort set er forblevet uzndret
(se tabel 5). 1 1997 er andelen af geeld med
kort restlgbetid betragtelig, men da galden
med kort restlgbetid modsvares af likvide
aktiver med kort restlgbetid, er den
offentlige budgetbalance’s falsomhed over
for renteandringer markant formindsket.
P3d den anden side er andelen af gald |

udenlandsk valuta stor (selvom den pa det
seneste er faldet), hvilket medfgrer at den
offentlige budgetbalance i princippet er
falsom over for valutakursendringer, selv
om en del af denne geld i sidste ende kan
blive redenomineret til euro.

| 1990'erne har man kunnet iagttage et
menster, hvor budgetunderskuddet som
andel af BNP i 1990 ferst blev vesentligt
forveerret og derefter forbedret. Startende
med et overskud pa 54 pct. af BNP i 1990,
opstod er et underskud i 1991. Dette
voksede hurtigt og kulminerede med 8,0
pct. af BNP i 1993. Siden er underskuddet
faldet ar for ar til 0,9 pct. i 1997 (se figur
3a). Som det fremgdr mere detaljeret af
figur 3b, der viser @ndringerne i
underskuddet, skyldtes stigningen |
underskuddet frem til 1993 og faldet
herefter primeart konjunktur-athangige
faktorer. De konjunktur-uafhangige
forbedringer kunne afspejle en vedvarende
“strukturel” udvikling mod mere balancerede
offentlige finanser og/eller en rakke tiltag
med midlertidig virkning. De foreliggende
oplysninger viser, at tiltag i forbindelse med
skattereformen i 1993 medferte en
engangsstigning i indtegterne i 1997
svarende til skensmassigt 0,7 pct. af BNP.

For s vidt angdr udviklingen i andre fiskale
indikatorer, fremgdr det af figur 4, at de
samlede offentlige udgifter som andel af BNP
steg kraftigt mellem 1990 og 1993. De
lgbende overfarsler i form af sociale ydelser
steg kraftigt som felge af en hgj og stigende
arbejdslgshed. Pa grund af en hurtigt stigning
i geeldskvotienten steg ogsad rentebetalingerne
som andel af BNP voldsomt, mens det
offentlige forbrug hovedsageligt steg som
folge af faldet i BNP (se tabel 6). Efter 1993
faldt de samlede offentlige udgifter som
andel af BNP som folge af et fald i alle
udgiftsposterne  med undtagelse af
rentebetalingerne. | 1997 var udgifterne i
forhold til BNP naesten 8 procentpoint hgjere
end i begyndelsen af 1990'eme, hvilket
afspejler et hgjere niveau for alle
hovedposteme bortset fra nettokapitaludgifter
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og offentligt forbrug. Givet dette mgnster, og
nar der tages hgjde bade for, at
rentebetalingerne er steget i takt med
gaeldskvotienten, og at de lgbende overfarsler
stadig er klart over niveauet i 1990, ser det
ud til, at en fortsat nedadgdende bevagelse i
de samlede udgifter som andel af BNP
kreever, at der lzegges starre veegt pa justeringer
af de lIgbende overfersler. De offentlige
indtaegter i forhold til BNP steg indtil 1992.
Derefter har de udvist en faldende tendens
og kan have ndet et niveau, der er skadelig
for veeksten.

lfolge den finske finanspolitiske strategi pd
mellemlangt sigt, som prasenteret |
konvergensprogrammet for 1998-200|
dateret september 1997, forventes det, at
det offentlige budget vil veere teet pa balance
i 1998, og geeldskvotienten forventes af falde.
Budgettet for 1998 fglger programmet. For
statens vedkommende forudses bade et fald i
udgifterne (hovedsageligt pga. nedskeeringer i
overfgrsler og udskydelse af investeringer for
at undgd overophedning af gkonomien) og
en stigning i indtegterne fra indkomstskat.
For tiden er der ingen tegn pa betydelige
tiltag med midlertidig effekt pa 1998-
budgettet. Der forudses overskud fra 1998
og fremefter, og gaeldskvotienten forventes
fortsat at falde. Med hensyn til udviklingen i
det offentlige underskud og galden, er de
aktuelle forudsigelser mere gunstige end i
|997-opdateringen af konvergens-
programmet. Der forventes nu en mere
gunstig udvikling i geeldskvotienten, end det
oprindeligt var forudset. Hvis den offentlige
budgetbalance bliver som skennet i
konvergensprogrammet for 1999-2000, kan
Finland opfylde den mellemfristede malsztning
i stabilitets- og vaekstpagten, der treeder i kraft
fra og med 1999, om en nasten balanceret
eller positiv budgetsaldo. De nuvaerende
finanspolitiske forhold drager dog fordel af en
steerk gkonomi og kan komme i fare, hvis den
gkonomiske vaekst aftager.

Med hensyn til den potentielle fremtidige
geeldskvotient, behandler EMI's rapport ikke
dette emne i detaljer for lande med en

geld pd under 60 pct. af BNP. | Finlands
tilfelde ser det ud til, at der kan opnas et
yderligere fald til en geldskvotient klart
under 60 pct., hvis de nuverende planer
for budgettet holder. Sddanne hensyn er
ogsa vigtige for Finlands vedkommende, da
det vil vere ngdvendigt med yderligere
spillerum for at kunne modstd fremtidige
budgetmaessige udfordringer. Som vist i
tabel 7 forventes en betydelig aldring af
befolkningen fra omkring ar 2010 og frem.
Som fglge heraf skannes offentlige udgifter
til pension at stige som andel af BNP,
specielt hvis understgttelsespolitikken
fortseetter uforandret. Finland drager dog
fordel af et delvist finansieret
pensionssystem. Et aspekt, der er specielt
relevant i Finlands tilfelde, er, at det delvist
finansierede pensionssystem for tiden
investerer en stor del af overskuddet i
statspapirer. Dermed reduceres den
offentlige konsoliderede bruttogezld. Som
folge heraf vil enhver andring i denne
investeringspolitik medfere risiko for en
stigning i geeldskvotienten (men dog ikke
for rentebyrden). Derudover vil den
demografiske udvikling i de naeste artier
have en modsatrettet effekt pda det
nuveerende overskud i pensionssystemet.
Dermed vil yderligere forbedringer i den
generelle offentlige budgetbalance veere
essentielle. Jo bedre tilstand de offentlige
finanser er i, jo bedre kan man modsta den
samlede byrde i forbindelse med
befolkningens aldring, nar befolkningens
demografiske situation endres.

Valutakursudviklingen

Den finske mark har deltaget i ERM siden
| 4. oktober 1996, dvs. i ca. |6 mdneder af
den todrige referenceperiode (fra marts 1996
til februar 1998) inden EMI's undersggelse
(se tabel 8a). Som naevnt ovenfor har det
primzre mal for den finske pengepolitik
siden 1993 veeret prisstabilitet, hvilket pa
det seneste har veret tilstreebt inden for
rammerne af ERM.



| begyndelsen af referenceperioden, fer
medlemskabet af ERM, fortsatte den
svakkelse af den finske mark, der havde
vist sig de foregdende f& maneder.
Svaekkelsen havde aflgst en lengerevarende
opadgdende bevagelse siden 1993. | april
1996 ndede marken den stgrste
nedadgdende afvigelse pa 6,5 pct. under
dens senere centralkurs over for en ERM-
valuta. Derefter apprecierede den og blev
generelt handlet inden for et snaevert band
omkring sine senere centralkurser.

Siden marken blev medlem af ERM i oktober
996, har den for det meste veeret handlet
tet pd centralkursen over for de gvrige
ERM-valutaer (se figur 5 og tabel 8a). Til
tider har den finske mark veeret handlet
udenfor et sneavert interval omkring
centralkurserne over for forskellige
medlemsvalutaer. De maksimale afvigelser
opad og nedad i forhold til centralkursen
var pa basis af et glidende gennemsnit over
|0 handelsdage henholdsvis 3,6 pct. og -
.l pct, nar der ses bort fra den
selvsteendige stigning i det irske pund (se
tabel 8a). De tilfelde, hvor sidanne
afvigelser forekom, var af midlertidig
karakter. Den relative hgje valutakurs-
volatilitet over for D-mark i visse perioder
faldt i referenceperioden til et lavt niveau
(se tabel 8b), og det korte rentespzend
over for EU-landene med de laveste korte
renter var ubetydeligt. Siden medlemsskabet
af ERM har Finland ikke devalueret valutaens
bilaterale centralkurs mod nogle af de
andre medlemslandes valutaer.

| en mere langsigtet sammenhang tyder
mal for den reale effektive valutakurs over
for de gvrige ERM-medlemmers valutaer
pd, at det nuveerende niveau i nogen grad
er under historiske veerdier baseret pa et
langsigtet gennemsnit og pa dret 1987 (se
tabel 9). Med hensyn til andre eksterne
forhold har der veret et betragteligt
overskud pa betalingsbalancens Igbende
poster siden 1994, hvilket har reduceret
den relative store nettogeld til udlandet,
der var opstdet som faolge af akkumulering

af flere artiers underskud (se tabel 10). Det
ber ogsd bemarkes, at Finland er en lille
aben gkonomi, som i henhold til de senest
tilgengelige data har en eksport, der udger
37 pct. af BNP, mens importen er pa 29
pct. af BNP. Intra-EU handlen er pa 53 pct.
for eksportens vedkommende og 59 pct.
for importen.

Udviklingen i den lange rente

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 har den lange rente i Finland i
gennemsnit vaeret 5,9 pct. Den var dermed
klart under referencevaerdien pa 7,8 pct.
for rentekriteriet, som er fastlagt ud fra de
3 medlemslande, der har klaret sig bedst
med hensyn til prisstabilitet. Set over hele
1996 og 1997 var den lange rente et godt
stykke under referencevardien (se tabel

).

Den lange rente har i hovedtrek veret
faldende siden begyndelsen af 1990'erne
(se figur 6a). Samtidig har man siden
1990’ernes begyndelse kunnet iagttage en
udvikling mod konvergens mellem den lange
rente i Finland og i de EU-lande, som har
haft de laveste obligationsrenter. Denne
konvergensproces har accelereret siden
slutningen af 1994, og spandet er nu
praktisk talt elimineret (se figur 6b).
Hovedarsagerne til denne udvikling har
veret den forholdsvise lave inflation, en
relativ stabil finsk valutakurs og en forbedring
af landets budgetmassige stilling.

Konkluderende sammenfatning

| referenceperioden har Finland opndet en
HICP-inflation pd |,3 pct, hvilket er klart
under referencevaerdien fastlagt i traktaten.
Enhedslgnomkostningerne faldt i 1997, og
der var ogsd lav inflation malt ved andre
relevante prisindeks. Ser man frem i tiden,
er der nogle tegn pad umiddelbart
opadgaende pres pa inflationen. Prognoser
peger pd en inflation pa 2-22 pct. i 1998
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og 1999. Niveauet for den lange rente har
veeret pd 5,9 pct., dvs. under den respektive
referenceveerdi.

Den finske mark har deltaget i ERM i ca. |6
maneder, dvs. i mindre end to ar fer EMI's
undersggelse. Som dokumenteret i denne
rapport, har den finske mark stort set
veeret stabil i hele referenceperioden, nar
den vurderes ex post. Inden for ERM har
den generelt veeret tet pad sine uendrede
centralkurser, uden at der har veeret behov
for understgttende tiltag.

Finland opndede et budgetunderskud pa
0,9 pct. af BNP i 1997, dvs. klart under
referencevardien, og der ventes et
overskud pa 0,3 pct. i 1998. Desuden faldt
den offentlige geeld til 55,8 pct. af BNP |

1997, og forblev dermed under
referencevaerdien pa 60 pct. Hvad angar
holdbarheden af den fiskale udvikling, sa er
der udsigt til et yderligere fald til 53,6 pct. i
1998. Pa denne baggrund begr Finland
kunne opfylde de mellemfristede mal i
stabilitets- og vekstpagten, geldende fra
og med 1999 om, at budgettet skal veere
tet pd balance eller i overskud, og
geeldskvotienten vil falde yderligere under
60 pct.

Med hensyn til andre faktorer har Finland
haft betydelige overskud péd betalings-
balancens lgbende poster, men har fortsat
en udenlandsk nettogeld. | forbindelse
med aldringen af befolkningen drager
Finland fordel af et delvist finansieret
pensionssystem.
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1 Prisudvikling

Finland: HICP-inflation

(arlige procentvise cendringer)

1996 1997 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98  Feb. 97 - jan. 98

HICP-inflation 1 1,2 1,8 1,6 1,8 1,3
Referenceveerdi 2,5 2,7 - - = 2,7

Kilde: Europa-Kommissionen.

Figur |
Finland: Prisudvikling

(&rlige procentvise andringer)

Forbrugerprisindeks Enhedslgnomk. Importpriser

10

N

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Nationale data.



Finland: Mal for inflationen og relaterede indikatorer

(arlige procentvise cendringer, medmindre andet er angivet)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 [997@
Inflationsmal
Forbrugerprisindeks (CPI) 6,2 4,3 2,9 2,2 [l [,0 0,6 [,2
Nettoprisindeks® 4,6 2,6 l,6 0,8 05 -0 -02 08
Forbrugsdeflator 6,0 57 4,1 4,2 [,4 03 L6 14
BNP-deflator 58 2,5 0,7 24 [,3 24 [,3 [,2
Producentpriser 2,1 -0l 2,5 3,6 [,6 34 0,1 0,5
Relaterede indikatorer
Veekst i realt BNP 00 -7 36 -2 4,5 51 36 59
Produktionsgab (procentpoint) 77 -1, 58 -83 -59 33 -24 03
Ledighedsgrad (pct.) 3,3 74 127 173 178 167 158 145
Enhedslgnomkostninger, hele gkonomien 8,8 7,7  -1.8 47 22 0,7 06 -24
Lon og arbejdsgiverbidrag pr. besk., hele gk. 9.4 57 1,9 1,0 3,5 4,0 32 -04
Arbejdskraftproduktivitet, hele gk. 06 -20 3,7 57 57 3.3 26 20
Importpriser [ 0,5 7,2 8,7 -03 0,4 8 16
Valutakursappreciering®© [,8 -40 -129 -140 78 106 -28 -24
Pengemangde (M3H)© 53 9,9 24 4,0 0,0 31 -12 74
Aktiekurser -273 -275 -194 595 494 3,5 6,6 569
Huspriser -55 -139 -170 -88 60 -3,6 55 175
Kilde: Nationale data undtagen BNP og produktionsgab (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998) og valutakurs (BIS).
(a) Delvist skannet.
(b) Nationale sken.
(c) Nominelle effektive valutakurs over for 25 industrialiserede lande.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
(d) Nationale harmoniserede data.
Finland: Seneste inflationstendenser og prognoser
(arlig procentvis cendring, medmindre andet er angivet)
(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne
Sep. 97 Okt. 97 Nov.97 Dec.97 Jan. 98
Nationalt forbrugerprisindeks (CPI)
Arlig procentvis @ndring [,6 [,7 1,9 [,9 2,0
/Endring i gns. for de seneste 3 maneder i forhold
til de forrige 3 maneder, arsrate, seesonkorrigeret 2,3 2,6 2,5 2,6 2,5
/Endring i gns. for de seneste 6 maneder i forhold
til de forrige 6 maneder, arsrate, seesonkorrigeret 2,1 2,2 2,3 2,5 2,6
Kilde: Nationale ikke-harmoniserede data.
(b) Prognoser for inflationen
1998 1999
Europa-Kommissionen (forar 1998),HICP 2,0 2,0
OECD (december 1997), forbrugsdeflator 2,2 2,5
IMF (oktober 1997), CPI 2,3

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose fordr 1998), OECD og IMF.
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Il Udviklingen i de offentlige finanser

Tabel 4

Finland: Offentlige finanser
(procent af BNP)

1996 1997 1998@
Offentligt overskud (+) / underskud (-) -3,3 -0,9 03

Referenceveerdi

Overskud (+) / underskud (-), fratrukket offentlige investeringsudgifter® -0,6 1,7 .
Offentlig bruttogaeld 57,6 558 53,6
Referenceveaerdi 60 60 60
Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

(a) Europa-Kommissionens fremskrivninger.

(b) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er stgrre end investeringsudgifterne.

Finland: Offentlig bruttogedd
(procent af BNP)

(a) Niveau

80

60

40

20

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer
- Primaer balance

Vekst-rente forskel

- Stock-flow-justeringer

Samlet &ndring

20
I5

10 /

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

Anm.: | figur 2b angiver negative vaerdier bidrag fra de respektive faktorer til en nedbringelse af gaeldskvotienten, mens positive verdier angiver
bidrag til en stigning.
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Finland: Den offentlige bruttogeelds sammensatning

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Geaeld i alt (pct. af BNP) 145 230 415 580 596 581 576 558
Sammensatning pa valuta (pct. af total)
| indenlandsk valuta 66,1 608 451 433 41,0 451 466 504
| udenlandsk valuta 339 392 549 567 590 549 534 496
Indenlandsk ejerskab (pct. af total) 60,2 484 382 362 363 403 393 368
Gennemsnitlig lgbetid® (ar) 4,6 4,9 52 4,9 4,7 43 a4 47
Sammensatning pa lgbetid® (pct. af total)
Kortfristet® (<1 &r) 1,3 100 122 138 137 203 241 19,1
Mellemfristet (1-5 years) 738 640 598 528 542 528 482 48|
Langfristet (>5 years) 149 259 280 333 321 269 278 328

Kilde: Nationale data, undtagen geeld i lalt (Europa-Kommissionen (prognose forar 1998)). Data ultimo aret. Afvigelser i totaler skyldes

afrunding.
(a) Restlgbetid.
(b) Inklusiv kortfristet geeld og geeld knyttet til korte renter.

Finland: Offentligt overskud (+) / underskud
(procent af BNP)

(a) Niveau

10

)

1990 1991 1992 1993

(b) Arlige andringer og underliggende faktorer
- Konjunkturafh. faktorer

1994

Konjunkturuafhaengige faktorer

1995

1996

Samlet a&ndring

1997

0
: B
4
%
/

1991 1992 1993

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).

1994

1995

1996

Anm.: | figur 3b angiver negative veerdier bidrag til en stigning i underskuddet, mens positive vaerdier angiver bidrag til et fald.
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Finland: Offentlige udgifter og indtaegter
(procent af BNP)

— Udgifter i alt Indtaegter i alt
70
60
50 —
40
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Tabel 6
Finland: Offentlige sektors budgetstilling
(procent af BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Lobende indtagter i alt 52,1 540 549 538 544 535 546 535
Skatter 33,1 332 323 303 313 312 331 332
Sociale bidrag 130 139 149 154 162 152 145 137
Andre Igbende indtegter 6,0 6,9 7,7 8,1 6,8 7,1 70 66
Udgifter i alt 46,8 555 60,7 618 608 583 579 545
Lebende overfersler 204 252 295 31,0 302 284 274 257
Faktiske renteudgifter [,5 [,9 2,6 4,6 50 572 56 54
Offentligt forbrug 21,1 242 248 233 223 21,8 219 209
Kapitaludgifter, netto 3,9 4,1 3,7 3,0 33 2,9 3,1 24
Overskud (+) eller underskud (-) 54 -I,5 59 80 -64 47 -33 -09
Primar balance 6,8 04 -32 34 -l4 0,4 23 45
Overskud (+) eller underskud (-)
fratrukket offentlige investeringsudgifter® 52 36 21 -06 17

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger. Afvigelser i totaler skyldes afrunding.
(a) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er stgrre end investeringsudgifterne.

Finland: Fremskrivning af forsergerbyrden

1990 2000 2010 2020 2030

Forsgrgerbyrden (andel af befolkningen over
64 ar i forhold til andelen mellem |5 og 64 dr)

19,7

21,5

Kilde: Bos, E. og andre (1994), World population projections 1994-95, Verdensbanken, Washington DC.
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111 Valutakursudviklingen

Tabel 8

(a) Finland: Valutakursstabilitet
(14. oktober 1996 - 27. february 1998)

Medlemskab af ERM Ja
Medlem siden | 4. oktober 1996
Devaluering af bilateral centralkurs pa landets eget initiativ Nej

Maksimal afvigelse opad (+) og nedad (-) fra centralkurserne
i ERM-bandet, pct. mod®

belgiske franc 3,1 0,2
danske kroner 2,8 0,1
D-mark 3,0 0,2
spanske pesetas 2,1 -0,2
franske franc 3,6 0,1
irske pund -0,3 -9,1
italienske lire 3,0 -0,4
hollandske gylden 29 02
ostrigske schilling 3,0 0,2
portugisiske escudos [,4 -1,

Kilde: Europa-Kommissionen og EMI-beregninger.
(a) Daglige observationer, glidende gennemsnit over 10 bankdage. Afvigelserne over for italienske lire vedrgrer perioden fra 25.
November og frem.

(b) Vesentlige indikatorer for valutakursspaendinger for finske mark

3 méneders gennemsnit til ultimo: Maj 96 Aug 96 Nov 96 Feb 97 Maj 97 Aug 97 Nov 97 Feb 98
Valutakursvolatilitet® 4,5 4,0 2,2 53 AL 3,5 23 [
Spaend mellem korte renter® 0,4 0,1 -0, -0, -02 02 -00 -0

Kilde: Europa-Kommissionen, nationale data og EMI-beregninger.

(a) Manedlige standardafvigelser pa daglige procentvise andringer i valutakursen over for D-mark, drsniveau i pct.

(b) Forskel mellem 3-mdrs. pengemarkedsrenter og et vejet gennemsnit af tilsvarende renter i Belgien, Tyskland, Frankrig Holland og
Dstrig, procentpoint.
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Finske mark: Afvigelser frade bilaterale centralkurser i ERM
(daglige observationer; procent; 1. marts 1996 til 27. februar 1998)

— FIM/BEF  —— FIM/DKK FIM/DEM === FIM/ESP == FIM/FRF

I5

10

3. kv. 4. kv. I kv. 2. kv. 3. kv. 4. kv. I kv.
1996 1997

— FM/IEP —— FHM/TL FIM/NLG ~ —— FIM/ATS = FIM/PTE

A o e
VM‘ A 5 . 7
‘W\J“”qu/ R

2. kv. 3. kv 4. kv. I kv. 2. kv. 3. kv. 4. kv. I kv.
1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen

Anm.: Den lodrette linie angiver Finlands indtreeden i ERM (14. oktober 1996).

Afvigelser for 14. oktober 1996 referer til den finske marks bilaterale centralkurser fastsat ved indtraedelsen i ERM panaer over for italienske lire,
hvor afvigelserne far 25. november 1996 refererer til den bilaterale centralkurs fastsat ved lirens genindtraeden i ERM

Tabel 9

Finske mark: Mal for den reale effektive valutakurs over for ERM-medlemslande
(mdnedlige data; procentvise afvigelser; februar 1998 sammenlignet med forskellige benchmark-perioder)

Gennemsnit Gennemsnit  Gennemsnit
apr. /3-feb. 98  jan 87.-feb. 98 1987
Real effektiv valutakurs:
Baseret pa forbrugerpriser -11,3 -1 -14,8
Baseret pa producent- / engrospriser -8,8 -55 -9.4
Memo:
Nominel effektiv valutakurs -15,2 -7,7 -14.8

Kilde: BIS og EMI-beregninger.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
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Tabel 10

Finland: Udvikling i eksterne forhold

(procent af BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bet.bal. lgbende poster plus ny kapitalpost® 5,1 55 46 -I3 1,3 4,1 38 53
Nettotilgodehavende i (+) eller gaeld til (-) udl©® -27,4 -353 -478 -54,1 -51,7 -422 -42,6 -43/4
Eksport (varer og tjenester)@ 23,1 232 264 312 338 348 349 374
Import (varer og tjenester)®© 246 233 245 249 269 274 276 285

Kilde: Nationale data, bortset fra eksport og import (Europa-Kommission, prognose forar 1998).

(a) Delvist skennet.

(b) Jf. 5. udgave af IMFs betalingsbalancemanual, hvilket begrebsmaessigt svarer til betalingsbalancens lebende poster i tidligere udgaver af
manualen.

(c) International investeringsposition (IIP) som defineret af IMF (se Balance of Payments Yearbook, Part I, 1994), eller neermest mulige
substitut.

(d) 11996 var andelen af vareeksport til EU-lande 53,4 pct. af den samlede vareeksport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) 1 1996 var andelen af vareimport til EU-lande 58,5 pct. af den samlede vareimport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF
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IV Udviklingen i den lange rente

Finland: Lang rente

(procent)

1996 1997 Nov 97  Dec 97 Jan 98  Feb 97 - jan 98
Lang rente 7,1 6,0 58 56 53 59
Referenceveerdi 9,1 8,0 - - - 7.8

Kilde: Europa-Kommissionen.

(a) Finland: Lang rente

(manedsgennemsnit; procentpoint)
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o ARAREEEA A~
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Finland: Lang rente og forbrugerprisinflation afvigel se fra EU-lande med |aveste renter*
(mé&nedsgennemsnit, procentpoint)
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SVERIGE

Prisudvikling

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 var den gennemsnitlige inflation
i Sverige, malt ved det harmoniserede
forbrugerprisindeks (HICP), 1,9 pct., dvs.
klart lavere end referenceveerdien pd 2,7
pct. Det samme gjorde sig gezldende for
hele 1997. 1 1996 var den gennemsnitlige
HICP-inflation 0,8 pct. (se tabel ). Set
over de seneste to dr har HICP-inflationen
i Sverige veeret lidt stigende, men er stadig
pd et niveau, der i almindelighed anses som
foreneligt med prisstabilitet.

| tilbageblik har inflationen i Sverige, malt
ved det nationale forbrugerprisindeks, vaeret
faldende siden begyndelsen af 1990'erne,
med de sterste fald i begyndelsen af artiet
fra et niveau over 10 pct, til signifikant
lavere stigningstakter fra 1994 og frem. |
1996-97 var inflationen under | pct., og
inflationspresset var generelt lavt (se figur
|). Faldet i inflationstakten afspejler en
rekke vigtige politik-valg, herunder iser
skiftet i tilretteleeggelsen af pengepolitikken
i retning af en primaer malsetning om
prisstabilitet. Siden 1995 er malsatningen
udtrykt ved et eksplicit inflationsmal pa 2
pct. for stigningstakten i forbrugerpriserne.
Forfglgelsen af denne malsaetning har veaeret
understottet af bla. tilpasninger |
finanspolitikken og @get konkurrence pa
varemarkedet, sidstnevnte til dels som
folge af Sveriges optagelse i EU i 1995 og
fremmet af rammerne i konkurrenceloven.
Derudover har de makrogkonomiske
forhold deemmet op for et opadgaende
pres pa priserne. | forbindelse med det
svaere gkonomiske tilbageslag i begyndelsen
af 1990’erne opstod der et betragteligt
negativt produktionsgab (se tabel 2). Siden
1994 er den gkonomiske aktivitet taget til
igen, og produktionsgabet er indsnavret
merkbart. P4 den baggrund accelererede
lgnnen pr. beskaftiget i 1996 og
enhedslgnomkostningerne steg til 4,6 pct. |

1996, for de faldt til 1,2 pct. i 1997.
Styringen af inflationspresset er dog blevet
lettet af fald eller kun smad stigninger i
importpriserne 1996-97 og svag
indenlandsk eftersporgsel pa baggrund af
en finanspolitisk stramning. Faldende
boligomkostninger har tillige bidraget til
lavere forbrugerprisstigninger. Den under-
liggende inflation'? har veeret taet pa eller
under 2 pct. siden 1992. Lave inflationsrater
ses 0gsd i andre relevante prisindeks (se
tabel 2).

De seneste tendenser og prognoser tyder
pa, at forbrugerprisinflationen (malt som
den procentvise &ndring i forhold til samme
maned dret feor) har veret faldende til
omkring |2 pct,, og der er beskedne tegn
pa et umiddelbart opadgdende pres pa
baggrund af inflationsmalene, som vist i
tabel 3a. De fleste prognoser antyder
inflationsrater pa omkring | 2-2 pct.i 1998
og 2 pct. i 1999 (se tabel 3b). Truslerne
mod prisstabilitet i denne periode er knyttet
til lgnudviklingen i lyset af opgangen i den
gkonomiske aktivitet

Pa lidt lengere sigt er bl.a. tilretteleeggelsen af
finanspolitikken pa det mellemlange og lange
sigt afggrende for, at der i Sverige kan
fastholdes en situation, der er forenelig med
opretholdelsen af prisstabilitet (se nedenfor);
i lyset af den hgje arbejdslgshedsgrad i
Sverige er det ligeledes vigtigt at styrke
indenlandske initiativer, der sigter mod at @ge
konkurrencen pa produktmarkeder og
forbedre arbejdsmarkedets funktionsmade.

Udviklingen i de offentlige finanser
| referencedret 1997 var underskuddet pa

den samlede offentlige sektors finanser pa
0,8 pct. af BNP, dvs. klart mindre end

'2- Underliggende inflation er her defineret som forbru-
gerpriser eksklusiv boligrenteomkostninger og ef-
fekter fra indirekte skatter og subsidier.
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referencevaerdien pa 3 pct. Gelden var
76,6 pct. af BNP, dvs. over referencevardien
pd 60 pct. Sammenlignet med aret far blev
budgetunderskuddet mindsket med 2,7
procentpoint og gelden faldt marginalt
med 0,1 procentpoint. | 1998 ventes et
budgetoverskud pa 0,5 pct. af BNP, mens
gelden forventes at falde til 74,1 pct. af
BNP. | 1996 oversteg budgetunderskuddet
de offentlige investeringer, mens under-
skuddet var mindre end investeringerne i
1997 (se tabel 4).

Den svenske geld steg med 33,3
procentpoint fra 1990 til 1997. | denne
periode blev de svenske offentlige finanser
initialt kraftigt forveerret, og geeldskvotienten
steg fra 43,3 pct. i 1990 til 79,0 pct. i 1994.
Siden er gzlden faldet til 76,6 pct. af BNP |
1997 (se figur 2a), dvs. et fald pd 24
procentpoint over tre ar. Som det fremgar
mere detaljeret af figur 2b, spillede bade en
negativ vaeekst-rente forskel, som afspejlede
et fald pad 5 pct. i BNP over tre ar, og en
forveaerring af den primere balance en rolle
for den stigende offentlige geald |
begyndelsen af 1990’erne. Som det fremgar
af posten "stock-flow-justeringer” pa den
offentlige geeld, havde den finansielle stgtte
til banksektoren og opskrivningen af offentlig
geeld denomineret i udenlandsk valuta efter
den betragtelige depreciering af den svenske
krone mellem 1991 og 1992 dog en stor
betydning. Siden 1996 har den primare
balance veeret i overskud og er gradvist
forbedret, hvilket i 1997 mere end opvejer
den ugunstige vaekst-renteforskel. Det hidtil
observerede mgnster gennem 1990'erne
kan ses som en illustration af de steerke
effekter, som en kraftig forveerring af de
makrogkonomiske rammer og exceptionelle
begivenheder kan have pd gzldskvotienten,
iseer i fraveer af et overskud pa den primare
balance til at kompensere for disse faktorer.
| den forbindelse kan det navnes, at den
andel af geelden, der har en kort restlgbetid,
har veret faldende fra et hgjt niveau i
begyndelsen af 1990’erne, hvorimod den
gennemsnitlige restlgbetid er forblevet stabil
(se tabel 5). Med hensyn til 1997 ser det

ud til, at andelen af geld med kort
restlgbetid, fortsat er stor, og nar der tages
hejde for det nuveerende niveau for geelden
i forhold til BNP, er de offentlige finanser
folsomme over for andringer i renten.
Derudover er andelen af geeld denomineret
i udenlandsk valuta steget til et hgjt niveau,
hvilket medfarer, at de offentlige finanser
principielt er falsomme over for endringer
i valutakursen, skgnt en del af denne gaeld i
sidste ende kan tankes at blive
redenomineret til euro.

Gennem 1990’erne har man kunnet iagttage
et menster med forst en kraftig forringelse
og efterfglgende en formindskelse af
underskuddet i forhold til BNP. Efter et
overskud pa 4,2 pct. af BNP i 1990, opstod
i 1991 et underskud, som voksede til et
toppunkt pa 12,2 pct. af BNP i 1993;
derefter faldt underskuddet fra ar til ar til
et niveau pa 0,8 pct. i 1997 (se figur 3a).
Som det fremgdr mere detaljeret af figur
3b, der viser @&ndringerne i underskuddet,
bidrog konjunktur-afhengige forhold
merkbart til forggelsen af underskuddet
frem til 1993, savel som til faldet i de to
folgende ar. 1 1996 og 1997 har konjunktur-
afhengige faktorer kun haft en mindre
afgerende rolle. De konjunktur-uathengige
forbedringer kunne afspejle en “strukturel"
udvikling mod mere balancerede offentlige
finanser og/eller en rekke tiltag med
midlertidig virkning. De foreliggende
oplysninger antyder, at sddanne tiltag med
midlertidig virkning spillede en rolle med
hensyn til reduktion af underskuddet i
1996, svarende til 0,3 pct. af BNP, men ikke
spillede nogen rolle i 1997.

For sa vidt angdr udviklingen i andre
finanspolitiske indikatorer, fremgar det af
figur 4, at de samlede offentlige udgifter
som andel af BNP steg kraftigt mellem
1990 og 1993. Iser steg de lgbende
overfgrsler voldsomt, hvilket afspejler en
meerkbar stigning i udbetalinger i forbindelse
med arbejdsleshed og andre forhold
omkring social sikkerhed; tilmed steg alle
andre overordnede udgiftsposter i pct. af



BNP (se tabel 6). Efter 1993 faldt de
samlede offentlige udgifter i pct. af BNP
markant som konsekvens af en reduktion
af alle hovedposterne i de offentlige udgifter
med undtagelse af rentebetalingerne. lkke
desto mindre var udgiftskvotienten i 1997
3 procentpoint hgjere end i begyndelsen af
1990'erne, hvilket afspejler, at de lgbende
offentlige transfereringer - serligt til
arbejdslgse - og rentebetalingerne var stgrre
som andel af BNP. Givet dette mgnster og
i betragtning af, at rentebetalingerne er
vokset i takt med den hgjere gzldskvote,
samt at kapitaludgifterne er blevet reduceret
kraftigt siden 1993, vil en fortsat
nedadgdende bevagelse i de samlede
udgifter kraeve, at der fokuseres mere pd
de Igbende offentlige overfarsler, som stadig
er betydeligt over niveauet for 1990. De
offentlige indteegter i forhold til BNP havde
en tendens til at falde frem til 1994,
hvorefter de er steget gradvist. De kan nu
have ndet et niveau, som er skadeligt for
vaeksten.

lfolge den svenske finanspolitiske strategi pa
mellemlangt sigt, som prasenteret |
konvergensprogrammet for 1995-2000
dateret september 1997, forventes der for
1998 et overskud pd den offentlige sektors
saldo, og for geelden i pct. af BNP er planlagt
yderligere fald. Budgettet for 1998 er |
overensstemmelse med konvergens-
programmet. Selvom budgettet indeholder
en vis stigning i udgifterne, sa bryder den ikke
tidligere fastsatte udgiftslofter, og bade
udgifterne og indtegterne forventes at falde
som andel af BNP. P& nuvarende tidspunkt
er der tegn pad tiltag med midlertidig virkning
pa 1998-budgettet, svarende til 0,8 pct. af
BNP. Ifglge det nuvaerende program forventes
i ar 2000 et overskud pda de offentlige
budgetter pa 1,5 pct. af BNP i takt med en
bevaegelse mod en mellemfristet malsatning
om et overskud pa 2 pct. af BNP hen over
konjunkturcyklen, og geelden forventes til den
tid at udgere 67 pct. af BNP. De aktuelle
planer er overordnet i overensstemmelse
med den forrige opdatering af konvergens-
programmet, men indeholder en hurtigere

forbedring end forudset i det oprindelige
program fra 1995. Hvis de offentlige finanser
viser sig at svare til forudsigelserne |
konvergensprogrammet for [999-2000, bar
Sverige med et offentligt budget tet pa
balance eller i overskud leve op til den
mellemsigtede malsetning i stabilitets- og
vaekstpagten, som far virkning fra og med
1999.

Med hensyn til den fremtidige reduktion af
geelden til referenceveerdien pa 60 pct. af
BNP prasenterer EMI for lande, med en
geeld klart over 60 pct. men under 80 pct.
af BNP, beregninger, som vist i figur 5.
Under antagelse af, at der i 1998 realiseres
et offentligt budget og en gezldskvote som
forudsagt af EU-Kommissionen, vil en
fastholdelse af den offentlige sektors
primare balance i de efterfelgende ar pa
niveauet for 1998, 6,8 pct. af BNP, medfgre
en nedbringelse af gzelden til under 60 pct.
i ar 2001. Fastholdelse af et overskud som i
1988 pa 0,5 pct. af BNP pa den offentlige
sektors budgetbalance indebearer en
langsommere reduktion af geelden svarende
til, at en gaeld under 60 pct. af BNP opnas i
ar 2003. Endelig vil et fastholdt balanceret
budget i Sveriges tilfeelde indebzre en
forlengelse af denne proces til dr 2004.
Sddanne beregninger er baseret pa
antagelser om en konstant nominel rente
pa 6 pct. (gennemsnitlige reale omkost-
ninger pd 4 pct. forbundet med den
offentlige sektors udestaende gzld, og en
inflation pa 2 pct.), og en antagelse om en
konstant veekst i realt BNP pd 1,9 pct,
svarende til Kommissionens sken for [998.
Der er ikke taget hensyn til stock-flow-
justeringer. Mens sadanne beregninger er
rent illustrative og pa ingen made kan
betragtes som prognoser, illustrerer de
behovet for en fortsat betydelig
konsolideringsindsats for at nedbringe den
svenske geeld til 60 pct. af BNP eller mindre
indenfor en passende tidsperiode.

Det er for Sveriges vedkommende oplagt
at understrege behovet for en betydelig
forbedring af underskuddet og oprethol-
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densen af konsolideringen pa sigt. Tidligere
erfaringer viser, at uventede gkonomiske
sted kan medfere en stigning i geelds-
kvotienten. Derudover, som vist i tabel 7,
forventes en betydelig aldring af befolk-
ningen fra omkring ar 2010 og frem. Derfor
vil udgifter til offentlige pensioner stige
malt i forhold til BNP, hvis understgttel-
sespolitikken fortseetter uforandret. Sverige
har et delvist selvfinansieret pensionssystem,
men er grundleeggende baseret pa “pay-as-
you-go" princippet. Det er besluttet gradvist
at supplere det offentlige pensionssystem
med et mere robust system, som vil
sammenholde gkonomisk vakst og
demografiske andringer, hvilket vil reducere
presset pa de offentlige finanser og mindske
nedvendigheden af at opbygge en stor
buffer-fond. Buffer-fonden investerer for
tiden en stor del af sit overskud i
statsobligationer, hvorved den offentlige
sektors konsoliderede bruttogeld
reduceres. Som en konsekvens vil ethvert
skift i denne investeringsstrategi indebare
en usikkerhed for det fremtidige forlgb for
bruttogeelden. De demografiske bevagelser
over de naste artier vil have en negativ
effekt pd de lgbende overskud i
pensionssystemet, hvilket gor, at overskud
pda den offentlige sektors balance er
afggrende. Den samlede byrde af
befolkningens aldring vil lettere kunne lgftes,
hvis der er skabt tilstraekkeligt mangvrerum
i de offentlige finanser, for den demografiske
situation andres.

Valutakursudviklingen

Den svenske krone har ikke deltaget i ERM
i referenceperioden fra marts 1996 til
februar 1998 (se tabel 8a). Den svenske
pengepolitik har haft prisstabilitet som
primart mal, med et eksplicit inflationsmal
pa 2 pct. for forbrugerprisindekset.
Fokuseres der pa referenceperioden, har
valutaen for det meste varet handlet over
sine gennemsnitlige bilaterale valutakurser i
marts 1996 i forhold til de evrige EU-
valutaer, der i mangel pa centralkurser

benyttes som benchmark med henblik pa
illustration (se figur 6 og tabel 8a). De
vigtigste undtagelser var udviklingen |
forhold til det irske pund, det britiske pund,
og i mindre grad den italienske lire. Parallelt
med denne udvikling har valutakurs-
volatiliteten over for D-mark haft en
tendens til at falde pa det seneste, men er
fortsat relativt hgj (se tabel 8b), mens det
korte rentespend over for EU-landene
med de laveste korte renter er blevet
markant indsnzevret.

| en mere langsigtet sammenhzang er den
svenske krone, mélt ved den reale effektive
valutakurs, aktuelt noget under de historiske
gennemsnitsverdier og under [1987-
gennemsnitsveerdien over for de gvrige
EU-medlemmers valutakurser (se tabel 9).
Med hensyn til andre eksterne forhold har
Sverige siden 1994 haft et stigende overskud
pa betalingsbalancens Igbende poster, men
en relativt stor udlandsgeld (se tabel 10).
Det skal ogsd bemerkes, at Sverige er en
lille dben gkonomi, som i henhold til de
senest tilgeengelige data har en eksport, der
udger 47 pct. af BNP, mens importen er pa
38 pct. Intra-EU handlen er pa 55 pct. for
eksportens vedkommende og 66 pct. for
importen.

Udviklingen i den lange rente

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 har den lange rente i Sverige i
gennemsnit vaeret 6,5 pct. Den var dermed
under referencevardien pd 7,8 pct. i
henhold til rentekriteriet, som er fastlagt
ud fra de 3 medlemslande, der har klaret
sig bedst med hensyn til prisstabilitet. Det
samme var tilfeeldet for hele 1997, sdvel
som for 1996 (se tabel I1).

Den lange rente har i hovedtrek veret
faldende siden begyndelsen af 1990’erne
(se figur 7a). Samtidig har man kunnet
iagttage en tendens til konvergens mellem
den lange rente i Sverige og satserne i de
EU-lande, som siden 1990’ernes begyndelse



har haft de laveste obligationsrenter. Siden
midten af 1995 er denne rentekonvergens
accelereret, og spandet er stort set
elimineret (se figur 7b). Hovedarsagerne til
denne udvikling har vaeret den forholdsvis
lave inflationstakt og en forbedring i de
offentlige finanser.

Konkluderende sammenfatning

| referenceperioden har Sverige opnaet en
HICP-inflation pa 1,9 pct, hvilket er klart
under referenceveerdien fastlagt i traktaten.
Vaksten | enhedslgnomkostningerne var
dempet i 1997, og lave inflationsrater sds
ogsd i andre relevante prisindeks. Der er ikke
tegn pd et umiddelbart opadgdende pres pa
inflationen. Prognoseme forudsiger en inflation
pa 12-2 pct. i 1998 og 2 pct. i 1999. Den
lange rente var 6,5 pct. i referenceperioden,
dvs. under referenceverdien fastlagt i
traktaten.

Sverige deltager ikke i ERM. | reference-
perioden blev den svenske krone handlet
over sine gennemsnitlige bilaterale
valutakurser fra marts 1996 i forhold til de
fleste @vrige EU-valutaer, der i mangel af
centralkurser  benyttes som benchmark
med henblik pa illustration.

Sverige havde et underskud pa den
offentlige sektors saldo pa 0,8 pct. af BNP i

1997, dvs. klart under referenceverdien,
og i 1998 ventes et overskud pa 0,5 pct. af
BNP. Geldskvotienten, dvs. geelden i forhold
til BNP, er over referencevardien pa 60
pct. Efter at have ndet et toppunkt i 1994
faldt geeldskvotienten med 2,4 procentpoint
til 76,6 pct. i 1997. Med hensyn til
holdbarheden af udviklingen i de offentlige
finanser skannes geelden i 1998 at falde til
74,1 pct. af BNP. P4d baggrund af den
seneste udvikling i underskuddet i forhold
til BNP skulle Sverige leve op til den
mellemsigtede malszetning i stabilitets- og
vaekstpagten, som vil gaelde fra og med
1999, om at de offentlige finanser er i
balance eller i overskud. | betragtning af, at
gelden for tiden er over 75 pct. af BNP, vil
en realisering af det skennede overskud i
den offentlige sektor i 1998, og en
fastholdelse af dette niveau i de
efterfglgende ar, reducere gaeldskvotienten
til under 60 pct. i ar 2003.

Med hensyn til andre faktorer oversteg den
offentlige sektors underskud de offentlige
investeringer i 1996, men faldt til et niveau
under de offentlige investeringer i 1997.
Desuden havde Sverige overskud pa
betalingsbalancen, men bibeholdt en negativ
nettostilling over for udlandet. | forbindelse
med aldringen af befolkningen drager
Sverige fordel af et delvist finansieret
pensionssystem.
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Oversigt over tabeller og figurer*

SVERIGE
1 Prisudvikling
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Figur | Sverige: Prisudvikling
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(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne
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Svenske krone: Afvigelser fra de bilaterale centralkurser i ERM
Svenske krone: Ml for den reale effektive valutakurs over for
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Sverige: Udvikling i eksterne forhold
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Figur 7
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1 Prisudvikling

Sverige: HICP-inflation

(drlige procentvise cendringer)

1996 1997 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98  Feb. 97 - jan. 98
HICP-inflation 0,8 [,8 2,7 2,7 2,1 [,9
Referenceveerdi 2,5 2,7 - - - 2,7
Kilde: Europa-Kommissionen.
Sverige: Prisudvikling
(&rlige procentvise andringer)
Forbrugerprisindeks Enhedslgnomk. Importpriser
15
10 —

ol

o e =L

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Nationale data.
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Sverige: Ml for inflation og relaterede indikatorer
(arlige procentvise cendringer, medmindre andet er angivet)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Mal for inflation

Forbrugerprisindeks (CPI) 10,4 9,7 2,6 4,7 2,4 2,8 08 09
Nettoprisindeks® 7,5 57 3,4 4,0 2,4 1,9 05 03
Forbrugsdeflator 929 103 2,2 57 3,0 2,7 12 23
BNP-deflator 8,9 7,6 1,0 2,6 2,4 3,7 1 1,6
Producentpriser 4,2 24 -03 [l ALl 82 -02 [l
Relaterede indikatorer

Vakst i realt BNP 4 - -4 22 33 39 3 18
Produktionsgab (procentpoint) 3,6 2 -14 47 -28 -05 -09 -09
Ledighedsgrad (pct.) [,7 3,0 53 8,2 8,0 7,7 80 83
Enhedslgnomkostninger, hele gkonomien 10,6 6,4 04 [,9 0,5 0,0 46 12
Len og arbejdsgiverbidrag pr. besk., hele gk. 1,3 6,8 4,0 4,4 4.8 2,7 6,6 39
Arbejdsproduktivitet, hele gkonomien 0,6 0,4 3,5 2,5 4,2 2,7 9 27
Importpriser 3,0 00 -22 144 3,5 48 49 [,4
Valutakursappreciering®© -1,3 05 4 -192 -13 -02 98 37
Pengemangde (M3H)© - - - - - - - -
Aktiekurser -75 48 -152 310 257 11,8 230 439
Huspriser 1,8 69 -94 -10l 3,5 05 -02 62

Kilde: Nationale data, undtagen realt BNP og produktionsgab (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998) og valutakurser (BIS).
(a) Delvist skennet.
(b) Nationale sken.
(c) Nominel effektive valutakurs over for 25 industrialiserede lande.
Anm.: et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
(d) Nationale harmoniserede data.

Sverige: Seneste inflationstendenser og prognoser
(arlig procentvis eendring, medmindre andet er anfort)

(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne

Sep. 97 Oct. 97 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98

Nationalt forbrugerprisindeks (CPI)

Arlig procentvis @ndring [,7 1,8 1,8 [,9 [,3
/Endring i gns. for de seneste 3 maneder i forhold til de

forrige 3 maneder, arsrate, sesonkorrigeret 3,1 3,2 2,6 2,0 0,8
/Endring i gns. for de seneste 6 méaneder i forhold til de

forrige 6 méaneder, arsrate, sesonkorrigeret 1,8 2,1 2,4 2,5 2,5

Kilde: Nationale ikke-harmoniserede data.

(b) Prognoser for inflationen

1998 1999
Europa-Kommissionen (forar 1998), HICP 1,5 [,8
OECD (december 1997), forbrugsdeflator 2,2 2,2
IMF (october 1997), CPI 2,0 .

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998), OECD og IMF.
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Il Udviklingen i de offentlige finanser

Tabel 4

Sverige: Offentlige finanser

(procent af BNP)

1996 1997 1998@
Offentligt overskud (+) / underskud (-) -3,5 -0,8 0,5
Referenceveerdi -3 -3 -3
Overskud (+) / underskud (-), fratrukket offentlige investeringsudgifter® -1.4 1,6 .
Offentlig bruttogeeld®© 76,7 76,6 74,1
Referenceveaerdi 60 60 60

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
(a) Europa-Kommissionens fremskrivninger.
(b) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.

Sverige: Offentlig bruttogadd
(procent af BNP)

(a) Niveau

60 /
50 /

40

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer

- Primaer balance - Stock-flow-justeringer
Vekst-rente forskel

Samlet &ndring

0 I

. . ]

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
Anm.: | figur 2b angiver negative vaerdier bidrag fra de respektive faktorer til en nedbringelse af gaeldskvotienten, mens positive veardier angiver
bidrag til en stigning.
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Sverige: Den offentlige bruttogaelds sammensatning

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Geaeld i alt (pct. af BNP) 433 528 668 758 790 776 767 766
Sammensatning pa valuta® (pct. af total)

I indenlandsk valuta 86, 915 732 654 67,1 663 666 683

| udenlandsk valuta 13,9 85 268 346 329 337 334 317

Indenlandsk ejerskab (pct. af total) 80,5 782 583 53,1 579 587 575 542

Gennemsnitlig lebetid® (ar) 24 2,8 2,7 26
Sammensatning pa lgbetid© (pct. af total)

Kortfristet® (<1 ar) 547 625 633 434 406 353 358 340

Mellem- og langfristet (=1 ar) 453 375 367 566 594 647 642 660

Kilde: Nationale data, undtagen geld i alt (Europa-Kommissionen (prognose fordr 1998)). Data ultimo aret. Afvigelser i totaler skyldes

afrunding.
(a) Konsolideret geld.
(b) Modificeret varighed.

(c) Restlgbetid. Dekomponeringen er en approksimation baseret p4 sammensatningen ef gaeldsinstrumenter i den offentlige sektor.

(d) Inklusive kortfristet geeld og variabelt forrentet geld.

Sverige: Offentligt overskud (+) / underskud (-)

(procent af BNP)

(a) Niveau

» ~_

/

S
-15
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
(b) Arlige andringer og underliggende faktorer
[ | Konjunkturafh. faktorer Konjunkturuafhaengige faktorer Samlet a&ndring
4
2 /_—\ [
0 e
- [l /
4 |
-6
-8
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Anm.: | figur 3b angiver negative veerdier bidrag til en stigning i underskuddet, mens positive vaerdier angiver bidrag til et fald.



Sverige: Offentlige udgifter og indtaegter

(procent af BNP)
—— Udgifter i alt Lebende indtaegter i alt
80
70 ——
60
50
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Tabel 6
Sverige: Offentlige sektors budgetstilling
(procent af BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Lobende indtagter i alt 646 614 60,6 60l 592 598 625 626
Skatter 404 375 366 363 360 363 377 389
Sociale bidrag 155 154 14,7 14,3 14,4 14,0 51 152
Andre Igbende indtegter 8,7 8,5 9,3 9.5 8,9 9,6 9,7 8,6
Udgifter i alt 604 625 684 723 695 667 660 634
Lobende overfersler 259 276 308 330 322 31,5 306 290
Faktiske renteudgifter 50 51 54 6,2 6,8 6,4 7,2 6,2
Offentligt forbrug 272 27, 278 280 27,1 257 26,1 258
Kapitaludgifter, netto 2,3 2,6 At 52 3,4 3,2 2,1 2,4
Overskud (+) eller underskud (-) 4,2 -1, =77 -122  -103 -6,9 35 -08
Primer balance 9,1 4,0 -2,4 -6,1 -3,5 -0,5 3,7 54
Overskud (+) eller underskud (-),
fratrukket offentlige investeringsudgifter® -11,2 =72 -4,0 -1,4 [,6

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger. Afvigelser i totaler skyldes afrunding.
(a) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.
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Sverige: Potentiel fremtidig geddskvotient under alternative antagel ser
(procent af BNP)

I «onstant offentlig saldo I <onstant primaer balance Balanceret budget
75
_ 70
65
55 [ —
1998 1999 2000 2001

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.

Anm.: | de tre scenarier antages en gaeldskvotient pd 74,1 pct. i 1998, som skgnnet. Derudover antages en fortsattelse over den betragtede
periode af enten en offentlig saldo pa 0,5 pct. af BNP, eller af en primzr balance pa 6,8 pct. af BNP, eller alternativt at budgettet balancerer fra og
med 1999. De underliggende antagelser er en fortsat vaekst i reatt BNP som i 1998 pa |9 pct., som skannet af Kommissionen; en inflation pa 2
pct; og i tilfeeldet med en konstant primaer balance en nominel rente pé 6 pct. Der er set bort fra stock-flow-justeringer.

Sverige: Fremskrivning af forsergerbyrden

1990 2000 2010 2020 2030

Forsgrgerbyrden (andel af befolkningen over 64
ar i forhold til andelen mellem |5 og 64 ar) 276 269 29,1 356 394

Kilde: Bos, E. og andre (1994), World population projections 1994-95, Verdensbanken, Washington DC.



111 Valutakursudviklingen

Tabel 8

(a) Sverige: Valutakursstabilitet

(1. marts 1996 - 27. februar 1998)

Medlemsskab af ERM
Medlem siden

Devaluering af bilateral centralkurs pa landets eget initiativ

Nej

Maksimal afvigelse opad (+) og nedad (-) fra gennemsnitlige
bilaterale kurser fra marts 1996 (pct.) mod®

ERM-valutaer:
belgiske franc
danske kroner
D-mark
spanske pesetas
franske franc
irske pund
italienske lire
hollandske gylden
ostrigske schilling
portugisiske escudos
finske mark

Ikke-ERM-valutaer:
greeske drachmer
britiske pund

Kilde: Europa-Kommissionen og EMI-beregninger.

(a) Daglige observationer; glidende gennemsnit over 10 bankdage.

(b) Vesentlige indikatorer for valutakursspaendinger for svenske kroner

3-maéneders gennemsnit til uttimo:

7,0
5,1
6,6
6,9
4,6
[3
[,6
7,3
6,7
4,9
4,2

3,1
[,4

-1,1
-1,1
-1,
-1,0
-1,2
-11,9
-59
-1,1
-1,
-2,5
-3,7

-3,3
-22,5

Maj. 96 Aug. 96 Nov.96 Feb.97 Maj. 97 Aug 97 Nov. 97 Feb. 98

Valutakursvolatilitet®

6,9

6,4

4,3

6,2

7,7

6,6

6,9

4,2

Spand mellem korte renter®

3,0

2,0

Kilde: Europa-Kommissionen, nationale data og EM-beregninger.
(a) Méanedlige standardafvigelser pa daglige procentvise @ndringer i valutakursen i forhold til D-mark, &rsniveau i pct.

(b) Forskel mellem 3-mdrs. pengemarkedsrenter og et vejet gennemsnit af tilsvarende renter i Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og

Dstrig, procentpoint.

[,3

0,6

0,8

0,8

0,7

0,8

257



Svenske krone: Bilaterale valutakurser
(daglige observationer; gennemsnit i marts 1996=100; 1. marts 1996 til 27. februar 1998)

—— SEK/BEF = SEK/DKK SEK/DEM ~ =—— SEK/GRD ~=—— SEK/ESP —— SEK/FRF
120
110
- m‘ VA s
100 m&#:Mmsmﬂ:mﬁwmsw
90
80
70
2. kv. 3. kv. 4. kv. [ kv. 2. kv. 3. kv. 4. kv. I kv.
1996 1997
— SEK/IEP = SEK/TL SEK/NLG = SEK/ATS = SEK/PTE = SEK/FIM SEK/GBP
120
110

WMM

M,v%-

90 . WS, I I Sl I I
|

80

70

2 3. kv. 4. kv. I kv. 2. kv. 3 4. kv I kv.
1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen.

Tabel 9

Svenske krone: Mal for den reale effektive valutakurs over for EU-medlemslande
(manedlige data; procentvise afvigelser; februar 1998 sammenlignet med forskellige benchmark-perioder)

Gennemsnit Gennemsnit ~ Gennemsnit
apr. 73-feb. 98 jan. 87-feb. 98 1987
Real effektiv valutakurs:
Baseret pa forbrugerpriser -13,1 -85 -7,5
Baseret pa producent-/engrospriser -52 2,7 2,8
Memo:
Nominel effektiv valutakurs -22,8 -8,4 -15,8

Kilde: BIS og EMI-beregninger.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
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Tabel 10

Sverige: Udvikling i eksterne forhold
(procent af BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bet. bal. Isbende poster plus nye kapitalposter® -29  -20 -34 -2,0 03 22 23 27
Nettotilgodehavende i (+) eller geeld til (-) udl.© -37,0 -258 -374 -463 -460 -372 -43,1 -47,l
Eksport (varer og tjenester)@ 299 296 30,7 338 372 405 424 470
Import (varer og tjenester)®© 295 284 29,1 29,1 31,8 338 346 379

Kilde: Nationale data, bortset fra eksport og import (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998).

(a) Delvist skgnnet.

(b) Jf.5.udgave af IMF's Betalingsbalancemanual, hvilket begrebsmaessigt svarer til il betalingsbalancens labende poster i manualens tidligere udgaver.
(c) International investeringsposition (IIP), som defineret af IMF (se Balance of Payments Yearbook, Part I, 1994), elle naermest mulige substitut.
(d) 11996 var andelen af vareeksport til EU-lande 55,0 pct. af den samlede nationale vareeksport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
(e) 11996 var andelen af vareimport fra EU-lande 66,4 pct. af den samlede nationale vareimport; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Udviklingen i den lange rente

Sverige: Lang rente

(procent)

1996 1997 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98  Feb. 97 - jan. 98
Lang rente 8,0 6,6 6,3 6,0 57 6,5
Referenceveerdi 9,1 8,0 - - - 7.8

Kilde: Europa-Kommissionen.

(a) Sverige: Lang rente

(manedsgennemsnit; procent)

; f\/\

10 \’_\\ /\VA M

8 ARNERREN R N~

6 7 \\/\.\_\

N

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Sverige: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigel se fra EU-lande med laveste renter*
(ménedsgennemsnit; procentpoint)

Lang rente —— Forbrugerprisinflation

—

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Renter: Europa-Kommissionen (hvor disse ikke er tilgaengelige, er bedst sammenlignelige data benyttet); de anvendte data for forbrugerpri-
serne er ikke-harmoniserede nationale data.
* Vaegtet gennemsnit af data for Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og @strig.



STORBRITANNIEN"

Prisudvikling

| referenceperioden fra februar 1997 til
januar 1998 var den gennemsnitlige inflation
i Storbritannien, malt ved det harmoni-
serede forbrugerprisindeks (HICP), 1,8 pct.,
dvs. klart lavere end referencevardien pa
2,7 pct. Det samme gjorde sig gzldende
forhele 1997.1 1996 var den gennemsnitlige
HICP-inflation 2,5 pct. (se tabel ). Set
over de seneste to ar er HICP-inflationen i
Storbritannien mindsket til et niveau, der
normalt anses som foreneligt med pris-
stabilitet.

| tilbageblik faldt inflationen i Storbritannien,
malt pa baggrund af detailprisindekset ekskl.
boligrentebetalinger (RPIX), i den ferste del
af 1990'erne (se figur 1). Inflationen var 8,1
pct. i 1990 og faldt til 2,3 pct. i 1994 for
derefter at befinde sig omkring eller lige
under 3 pct.i 1995-97. Faldet i inflationstakten
afspejler en raekke vigtige politik-valg, herunder
et skift i tilretteleeggelsen af pengepolitikken
efter efterdret 1992 i retning af et eksplicit
inflationsmal, som for tiden af regeringen er
fastsat til 2,5 pct. for stigningstakten i RPIX og
senere tildelingen af operationel uathaengighed
til Bank of England. Faldet i inflationstakten
har veeret understgttet af bla. tilpasninger i
finanspolitikken, @get konkurrence i tidligere
beskyttede sektorer i gkonomien og reformer
pa arbejdsmarkedet. Derudover har de
makrogkonomiske forhold i begyndelsen af
1990’erne bidraget til at demme op for et
opadgdende pres pa priserne. Specielt opstod
der i forbindelse med det gkonomiske
tilbageslag i 1991-92 et betragteligt negativt
produktionsgab (se tabel 2). Siden har der
vearet en robust opgang i den gkonomiske
aktivitet, og produktionsgabet er gradvist
blevet indsnavret. | takt med at
arbejdsmarkedet er blevet strammere, er
vaeksten i lgnningerne steget beskedent, og
vaeksten i enhedslgnomkostningerne er
forblevet omkring 2 pct. i 1996-97.
Importpriserne har fluktueret meget i de

senere ar, til dels pga. store udsving i den
effektive valutakurs. De faldende importpriser
efter valutakursapprecieringen har presset
priserne nedad i en situation med sterk
indenlandsk efterspgrgsel. Den generelle
tendens til lav inflationstakt ses ogsa i andre
relevante prisindeks, om end forbruger-
priserne mdlt ved RPIX i 1997 1& over den
fastsatte malveerdi og klart over andre mal for
inflationen, fgr de faldt til malverdien i
januar'® (se tabel 2).

De seneste tendenser og prognoser for
forbrugerprisinflationen (mélt som den
procentvise andring i forhold til samme
maned aret fer) viser, at inflationen er
faldet en anelse til 22 pct, men der er
visse tegn pa et umiddelbart opadgdende
pres pa baggrund af inflationsmalene, som
vist i tabel 3a'®. Prognoser tyder pa
inflationsrater pa 2-22 pct.i 1998 og 1999
(se tabel 3b). Truslerne mod prisstabilitet
er over denne periode knyttet til
udldnsvaeksten samt til pres pa
arbejdsmarkedet.

Pa lidt lengere sigt er det, pa trods af at
Storbritannien ikke planlaegger at deltage i
den fzlles pengepolitik fra og med 1999,
nedvendigt at fere en gkonomisk politik,
der ikke overbebyrder pengepolitikken, og
som er forenelig med valutakursstabilitet.

'3 Konvergensrapporten tager ikke hensyn til engelske

budgetmeessige tiltag, som blev introduceret kort

for udgivelsesdatoen.

Inflationen malt ved RPIX er hgjere end malt ved

HICP. En stor del af denne forskel skyldes bereg-

ningsmetoden, idet RPIX er konstrueret som et

aritmetrisk gennemsnit og HICP som et geometrisk

gennemsnit.

> Disse mal kan tenkes at veere sdrbare over for
forvridninger, der skyldes saesonmeessig variation i
data.
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En passende finanspolitik sdvel som en
fortsettelse af de gkonomisk-politiske tiltag
i retning af en @get konkurrence pa
varemarkedet og forbedret funktionsmade
af arbejdsmarkedet er ligeledes vigtigt med
henblik pa fortsat at bevare en lav
indenlandsk inflation i Storbritannien.

Udviklingen i de offentlige finanser

| referencedret 1997 var der et underskud pa
de offentlige budgetter pa 1,9 pct. af BNP,
dvs. klart mindre end referencevaerdien pd 3
pct. Gaelden var 53,4 pct. af BNP, dvs. under
referenceveerdien pd 60 pct. Sammenlignet
med dret for blev budgetunderskuddet
mindsket med 2,9 procentpoints, og galden
faldt med 1,3 procentpoints. | 1998 ventes
budgetunderskuddet at falde til 0,6 pct. af
BNP, mens galden forventes at falde til 52,3
pct. af BNP. | 1996 og 1997 oversteg
budgetunderskuddet de offentlige investe-
ringer (se tabel 4).

| tilbageblik steg den engelske geeld med 17,8
procentpoints fra 1991 til 1997. Fra et
udgangsniveau pd 356 pct. i 1991 steg
gaeldskvotienten uafbrudt frem til 1996, hvor
den ndede et niveau pa 54,7 pct, for den
faldt tilbage til 53,4 pct. i 1997 (se figur 2a).
Som det fremgar mere detaljeret af figur 2b,
var vaksten i gaelden iszer drevet af til tider
betragtelige underskud pd den primare
balance, mens kombinationen af BNP-vakst
og rente resulterede i et vist opadgdende
pres. Kun i 1997 bidrog et genoprettet
overskud pa den primare balance til en
reduktion af gaelden. "'Stock-flow-justeringer”
spillede en rolle med hensyn til at begreense
stigningen i gaeldskvotienten i 1994 og 1996.
Det hidtil observerede menster gennem
1990’eme kan ses som indikationer pa den
tette sammenhaeng mellem underskud pa
den primzre balance og en negativ
geeldsdynamik, uathengigt af udgangsniveauet
for geelden - som i tilfeeldet med Storbritannien
var forholdsvis lav. | den forbindelse kan det
neevnes, at den andel af geelden, der har en
kort restlebetid, har varet faldende siden

begyndelsen af 1990’erne, hvorimod den
gennemsnitlige restlgbetid er forblevet stabil
og samtidig er den hgjeste i unionen (se tabel
5). Med hensyn til 1997 ser det ud til, at den
andel af geelden, der har en kort restlgbetid,
fortsat er relativt stor, men den nuveaerende
anvendelse af statistikken forvrider det
kvalitative billede (se fodnote til tabel 5). Nar
der tages hgjde for disse forhold savel som til
det nuveerende niveau for gaelden i forhold til
BNP, ma de offentlige finanser anses for at
vere forholdsvis ufglsomme over for
endringer i renten. Derudover er kun en lille
andel af gelden denomineret i udenlandsk
valuta, hvorved de offentlige finanser vil vaere
forholdsvis upévirkede af andringer i
valutakursen.

| 1990'erne har man kunnet iagttage et
menster, hvor underskuddet i pct. af BNP
ferst steg hastigt og efterfalgende faldt. Efter
et budgetunderskud pa 0,9 pct. af BNP i 1990,
ndede underskuddet et niveau pa 7,9 pct. i
[993; derefter er underskuddet faldet hvert ar
foratende pd |,9 pct.i 1997 (se figur 3a). Som
det fremgar mere detaljeret af figur 3b, der
viser @ndringerne i underskuddet, bidrog
konjunktur-afhaengige faktorer i vaesentlig grad
til at forege underskuddet frem til 1993 og til
faldet derefter. De konjunktur-uathengige
forbedringer kunne afspejle en varig eller
“strukturel udvikling mod mere balancerede
offentlige finanser og/eller en raekke tiltag med
en midlertidig virkning. De tilgeengelige data
tyder pa, at tiltag med midlertidig virkning
reducerede budgetunderskuddet i 1997 med
en effekt pd ca. 0,5 pct. af BNP. Disse tittag var
af en mere selvkorrigerende karakter. Dette
betyder, at de kompenserende tiltag indeholdt
i budgettet for 1998 nedvendigvis ma realiseres
i 1998 for at holde de offentlige finanser pa
rette spor.

For sd vidt angdr udviklingen i andre
finanspolitiske indikatorer, fremgar det af
figur 4, at de samlede offentlige udgifters
andel af BNP steg mellem 1990 og 1993. P4
baggrund af stigende arbejdslashed steg bade
de lgbende overfersler og det offentlige
forbrug (se tabel 6). Efter 1993 faldt de



samlede offentlige udgifters andel af BNP,
hvilket afspejler et fald i de lebende overfersler,
det offentlige forbrug og nettokapital-
omkostninger i pct. af BNP; mens
renteudgifterne ferst begyndte at falde i
1997. | det store hele var udgiftskvotienten i
1997 teet pd niveauet fra 1990, skent de
lgbende overfgrsler nu udger en sterre andel
af BNP og nettokapitalomkostningeme er
lavere. | betragtning af at nettokapitalom-
kostningerne er faldet Igbende gennem
[990’erne, vil en fortsettelse af faldet i de
samlede offentlige udgifters andel af BNP
kreeve sterre tilpasninger i poster som lgbende
overfersler og offentligt forbrug. De offentlige
indteegter i forhold til BNP faldt frem til 1993
og begyndte derefter at stige til et niveau i
1997, som var teet pa niveauet i 1990.

lfalge den engelske finanspolitiske strategi pa
mellemlangt sigt, som prasenteret |
konvergensprogrammet i september [997
for perioden frem til finansaret 2001/2002,
ventes et fortsat fald i bdde underskuddet og
geelden for 1998, med en position tet pa
balance i finanséret 1998/99. Budgettet for
1998 svarer til det planlagte ifelge
konvergensprogrammet. Der forventes et
fald i udgifterne og en stigning i indteegterne,
begge i forhold til BNP. P4 nuveerende
tidspunkt er der ingen tegn pa betydelige
titag med midlertidig virkning pa 1998-
budgettet. For finansaret 2000/2001 forventes
et overskud pa 0,5-1,5 pct,, athaengigt af den
gkonomiske vaekst, og der ventes et yderligere
fald i geeldskvoten. Hvis de offentlige finanser
viser sig at svare til forudsigelserne i
konvergensprogrammet, skulle Storbritannien
med et offentligt budget teet pa balance eller
med et lille overskud opfylde den
mellemfristede malsaetning i stabilitets- og
veekstpagten, som far virkning fra 1999.

Med hensyn til den fremtidige udvikling i
geeldskvotienten ser EMI ikke narmere pa
"konvergens-gabet” for de lande, som har en
geeld under 60 pct. af BNP. Ikke desto mindre
tyder den aktuelle udvikling pa, at geelden kan
holdes under 60 pct. af BNP. Fra omkring dr
2010 og frem ventes en betydelig aldring af

befolkningen (se tabel 7), men i modsatning
til de fleste andre EU-lande drager
Storbritannien fordel af et pensionssystem,
der i betydelig grad er privat finansieret, og
hvor ufinansierede sociale pensioner spiller
en mindre rolle end i andre EU-lande. De
offentlige udgifter til pension malt i forhold til
BNP skannes ikke, i henhold til de aktuelle
planer, at stige merkbart. Selv om sadanne
skan kan synes relativt betryggende, sd er de
stadig behaeftet med en betydelig usikkerhed,
og udviklingen gennem 1990'erne har vist, at
nar det offentlige underskud stiger hurtigt, er
der risici med hensyn til udviklingen i
geeldskvotienten.

Valutakursudviklingen

Det britiske pund har ikke deltaget i ERM i
referenceperioden fra marts 1996 til februar
1998 (se tabel 8a). Den engelske pengepolitik
har varet rettet mod prisstabilitet via et
eksplicit inflationsmal, som regeringen for
tiden har fastsat til 2,5 pct. for RPIX. Valutaen
er i referenceperioden steget i forhold til de
andre EU-valutaer, hvilket delvist skyldes en
afvigende konjunktursituation og den afledte
pengepolitiske stramningsgrad, som viser sig
ved store faktiske og forventede rentespaend
i forhold til ERM-landene. Det britiske pund
har derfor gennem det meste af perioden
veret handlet til en kurs klart over de
gennemsnitlige bilaterale valutakurser fra marts
1996 over for de e@vrige EU-valutaer, der i
mangel af centralkurser benyttes som
benchmark for illustrative formal (se figur 5
og tabel 8a). Parallelt med denne udvikling
har valutakursvolatiliteten over for D-mark
haft en tendens til at stige i forhold til
niveauet i begyndelsen af 1996 (se tabel 8b),
og det korte rentespand over for de EU-
lande med de laveste korte renter blev
udvidet i referenceperioden.

| en mere langsigtet sammenhang
forekommer den aktuelle valutakurs over for
de gvrige EU-medlemmers valutakurser, malt
ved den reale effektive kurs, at veere klart
over historiske veerdier (se tabel 9). Med
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hensyn til andre eksterne forhold har
betalingsbalancens Igbende poster stort set
veeret i ligevaegt i de senere ar (med et lille
overskud i 1997), mens den positive
nettostilling over for udlandet er faldet til
mellem | pct. og 2 pct. af BNP (se tabel 10).
Det skal endvidere bemearkes, at
Storbritannien i henhold til de senest
tilgzengelige data har en eksport, der udger 32
pct. af BNP, mens importen er pd 33 pct. af
BNP. Intra-EU handlen er pa 53 pct. for
eksportens vedkommende og 50 pct. for
importen.

Udviklingen i den lange rente

| referenceperioden fra februar 1997 til januar
1998 har den lange rente i Storbritannien i
gennemsnit veeret 7,0 pct. Den var dermed
under referencevaerdien pa 7,8 pct. i henhold
til rentekriteriet, som er fastlagt ud fra de 3
medlemslande, der har klaret sig bedst med
hensyn til prisstabilitet. Det samme var tilfeeldet
for 1997 og som helhed for 1996 (se tabel

).

Den lange rente faldt markant i begyndelsen
af 1990’'erne frem til rentestigningen i
begyndelsen af 1994. Derefter fulgte et mere
gradvist rentefald (se figur 6a). P4 den baggrund
har man siden begyndelsen af 1990’erne
kunnet iagttage en generel udvikling med
forst konvergens og siden divergens med
renterne | de EU-lande, som har haft de
laveste obligationsrenter (se figur 6b).
Hovedarsagen til udvidelsen af rentespaendet
fra 1993 er, at konjunkturforlgbet har afveget
fra de kontinental-europaiske lande (hvilket
til dels afspejler forskellige manstre i
pengepolitikken og valutakursudviklingen). P&
det seneste har det lange rentespaend vist
tendens til indsnaevring.

Konkluderende sammenfatning
| henhold til protokol nr. || i traktaten har

Storbritannien meddelt EU-Rddet, at det ikke
gnsker at overgd til tredje fase i 1999. Som en

konsekvens heraf vil landet ikke deltage i den
feelles ment fra starten af tredje fase. Ikke
desto mindre er fremskridtene i retning af
konvergens analyseret i detaljer.

Storbritannien opndede i referenceperioden
en HICP-inflation pd 1,8 pct., hvilket er under
referenceveardien fastlagt i traktaten. Vaeksten
i enhedslgnomkostningerne var dempet, og
lave inflationsrater sds ogsa i andre relevante
prisindeks. Prognoser tyder pa en inflation pa
2-2/2 pct. i 1998 og 1999. Den lange rente
var 7,0 pct. i referenceperioden, dvs. under
referencevardien.

Storbritannien deltager ikke i ERM. |
referenceperioden er valutaen apprecieret i
forhold til andre EU-valutaer, hvilket tildels
afspejler en afvigende konjunktursituation og
den tilhgrende pengepolitiske stramningsgrad.

| 1997 opndede Storbritannien et
budgetunderskud pd 1,9 pct. af BNP, dvs.
klart under referenceveerdien, og i 1998
ventes et yderligere fald til 0,6 pct. af BNP.
Geldskvotienten, dvs. galden i forhold til
BNP, er tilmed faldet til 53,4 pct. i 1997, og er
dermed fortsat under referenceveerdien pa
60 pct. | 1998 skennes et yderligere fald |
geeldskvotienten til 52,3 pct. Med hensyn til
holdbarheden af de offentlige finanser skulle
Storbritannien, hvis de offentlige finanser
udvikler sig som skennet, leve op til den
mellemfristede malseetning i stabilitets- og
veekstpagten, som far virkning fra 1999, om
en nasten balanceret eller positiv budgetsaldo,
og gelden vil falde yderligere under 60 pct. af
BNP.

Med hensyn til andre faktorer har
Storbritannien haft et lille overskud pa
betalingsbalancen i 1997 og en positiv
nettostilling over for udlandet. | sammenhaeng
med aldringen af befolkningen drager
Storbritannien fordel af et pensionssystem,
som i hgj grad bygger pa privatfinansierede
pensioner.
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1 Prisudvikling

Storbritannien: HICP-inflation
(arlige procentvise cendringer)

1996 1997 Nov.97 Dec. 97 Jan. 98  Feb. 97 - jan. 98
HICP-inflation 2,5 1,8 1,9 1,8 1,5 1,8
Referenceveerdi 2,5 2,7 - - - 2,7

Kilde: Europa-Kommissionen.

Storbritannien: Prisudvikling
(&rlige procentvise andringer)

Forbrugerprisindeks Enhedslgnomk. Importpriser

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Nationale data.

266



Storbritannien: Mal for inflation og relaterede indikatorer
(arlige procentvise cendringer, medmindre andet er angivet)

[990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Mal for inflation
Forbrugerprisindeks (CPI)® 8,1 6,7 47 3,0 23 2,9 30 28
Nettoprisindeks© 73 6,7 43 2,9 [,7 23 2,6 22
Forbrugsdeflator 55 7,5 50 3,5 2,2 2,7 24 23
BNP-deflator 6,4 6,5 4,6 32 1,7 2,5 29 1.8
Producentpriser 6,3 54 3,1 39 2,6 4,1 2,7 [,
Relaterede indikatorer
Vakst i realt BNP 04 -20 -05 2,1 43 2,8 23 35
Produktionsgab (procentpoint) 32 08 -32 32 ~-I,I  -05 -05 06
Ledighedsgrad (pct.) 58 8,0 9,7 103 9.3 8,2 75 58
Enhedslgnomkostninger, hele gkonomien 10, ! 7,1 3,2 04 -04 [,4 2,1 [,9
Len og arbejdsgiverbidrag, hele gkonomien 9.6 8,0 6 34 4,0 3,3 39 43
Arbejdsproduktivitet, hele gkonomien 0,0 0.8 2,1 3.3 3,7 1,9 4 22
Importpriser 34 03 0,0 8,5 2,9 7,1 06 -56
Valutakursappreciering® -1,4 06 -37 -89 02 46 20 163
Pengemangde (M3H)© 17,3 8,6 58 4,0 6,1 83 130 134
Aktiekurser -1,6 8,7 3,1 190 8,0 46 150 180
Huspriser 00 -12 -56 -29 05 -7 45 63

Kilde: Nationale data, undtagen realt BNP og produktionsgab (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998) og valutakurser (BIS).

(a) Delvist skannet.

(b) RPIX.

(c) RPIY. CPI ekskl. indirekte skatter offentliggares ikke.

(d) Nominel effektiv valutakurs over for 25 industrialiserede lande.

Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).

(e) Nationale harmoniserede data.

Storbritannien: Seneste inflationstendenser og prognoser

(arlig procentvis cendring, medmindre andet er angivet)

(a) Seneste tendenser i forbrugerpriserne

Sep. 97 Okt. 97 Nov.97 Dec.97 Jan. 98
Nationalt forbrugerprisindeks (CPI)®
Arlig procentvis ndring 2,7 2,8 2,8 2,7 2,5
/Endring i gns. for de seneste 3 maneder i forhold
til de forrige 3 maneder, arsrate, seesonkorrigeret 3,6 3,0 2,6 2,7 3,0
/Endring i gns. for de seneste 6 maneder i forhold
til de forrige 6 maneder, arsrate, seesonkorrigeret 2,5 2,5 2,6 2,9 2,9
Kilde: Nationale ikke-harmoniserede data.
(a) RPIX.
(b) Prognoser for inflationen
1998 1999
Europa-Kommissionen (forar 1998), HICP 2,4 1,8
OECD (december 1997), forbrugsdeflator 2,3 2,6
IMF (october 1997), CPI 2,7

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar|998), OECD og IMF.
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Il Udviklingen i de offentlige finanser

Tabel 4

Storbritannien: Offentlige finanser

(procent af BNP)

1996 1997  1998@
Offentligt overskud (+) / underskud (-) -4,8 -1,9 -0,6
Referencevardi -3 -3 -3
Overskud (+) / underskud (-), fratrukket offentlige investeringsudgifter® -3.5 -09 .
Offentlig bruttogeld 54,7 534 52,3
Referenceveardi 60 60 60

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger.
(a) Europa-Kommissionens fremskrivninger.
(b) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er stgrre end investeringsudgifterne.

Storbritannien: Offentlig bruttogedd
(procent af BNP)

(a) Niveau

60
55
50 —
45
40
35

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer

- Primeer balance - Stock-flow-justeringer
Samlet endring

Vakst-rente forskel

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forér 1998) og EMI-beregninger.

Anm.: | figur 2b angiver negative vardier bidrag fra de respektive faktorer til en nedbringelse af gaeldskvotienten, mens positive veerdier angiver
bidrag til en stigning.
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Storbritannien: Den offentlige bruttogaelds sammensatning

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Gzald i alt (pct. af BNP) 356 418 485 505 539 547 534
Sammensatning pa valuta (pct. af total)
| indenlandsk valuta 959 963 91,7 938 948 952 963 965
| udenlandsk valuta 4,1 3,7 83 6,2 52 4,8 37 35
Indenlandsk ejerskab (pct. af total) 885 832 810 787 812 823 828 824
Gennemsnitlig lgbetid® (ar) 10,2 99 100 108 106 104 10,1 10,1l
Sammensatning pa lgbetid® (pct. af total)
Kortfristet@ (<1 ar) 41,1 40,8 37,1 304 292 306 267 268
Mellem- og langfristet (=1 ar) 589 592 629 696 708 694 733 732

Kilde: Nationale data, undtagen gald i alt (Europa-Kommissionen (prognose forar 1998)). Data ultimo &ret undtagen for 1997: Ultimo

marts data. Afvigelser i totaler skyldes afrunding.

(a) Restlgbetid P& den beholdning, som var holdt af markedsdeltagerne den 3 1. marts.

(b) Restlgbetid.

(c) Inklusive kortfristet gaeld og variabelt forrentet gaeld. Andelen af gaelden, som er fglsom over for @ndringer i renten, er fordrejet i den
nuvarende statistiske behandling, da den inkluderer seddel og ment og mellemfristede sékaldte ,,National Savings Instruments" dvs.
instrumenter med en Igbetid pa mere end et ar til den kortfristede geeld med en restlgbetid p& mindre end et ar. | 1997 udgjorde
disse poster |7 pct. af den offentlige sektors bruttogeeld; det betyder, at kun 9,8 pct. af gelden faktisk er fglsom over for @ndringer

i renten. Den nuvarende statistiske behandling vil blive &endret senere i dr, ndr Storbritannien gar over til at anvende ESA95.
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Storbritannien: Offentligt overskud (+) / underskud (-)
(procent af BNP)

(a) Niveau

-2 T~

4 \
3 \
-8 \/

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Arlige aandringer og underliggende faktorer
[ | Konjunkturafh. faktorer Konjunkturuafhaengige faktorer

Samlet &ndring

0 ,-—_—\/ ——
, -

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
Anm.: | figur 3b angiver negative veerdier bidrag til en stigning i underskuddet, mens positive vaerdier angiver bidrag til et fald.

Storbritannien: Offentlige udgifter og indtaegter
(procent af BNP)

— Udgifter i alt Lebende indtaegter i alt

45

40 /\
== | | |1 i

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

35

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998).
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Tabel 6

Storbritannien: Offentlige sektors budgetstilling

(procent af BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Legbende indtagter i alt 390 382 369 358 364 376 372 384
Skatter 299 294 283 273 278 290 287 30l
Sociale bidrag 6,3 6,3 6,2 6,2 6.3 6,3 63 63
Andre Igbende indtegter 2,7 2,5 24 2,3 2,3 2,2 22 20
Udgifter i alt 399 406 43,1 437 433 431 420 404
Lebende overfersler 127 133 153 160 158 159 153 150
Faktiske renteudgifter 3,2 2,8 2,7 2,9 32 3,5 37 35
Offentligt forbrug 206 21,6 22,1 220 216 21,3 210 205
Kapitaludgifter, netto 34 2,9 2,9 2,9 2,6 24 20 14
Overskud (+) eller underskud (-) -09 23 62 79 -68 55 -48 -19
Primer balance 2,2 04 35 50 36 -20 -l [,6
Overskud (+) eller underskud (-),
fratrukket offentlige investeringsudgifter® -60 50 -37 35 -09

Kilde: Europa-Kommissionen (prognose forar 1998) og EMI-beregninger. Afvigelser i totaler skyldes afrunding.
(a) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er sterre end investeringsudgifterne.

Storbritannien: Fremskrivning af forsergerbyrden

1990 2000 2010 2020 2030

Forsgrgerbyrden (andel af befolkningen over
64 ar i forhold til andelen mellem |5 og 64 ar)

24,0

244

Kilde: Bos, E. og andre (1994), World population projections 1994-95, Verdensbanken, Washington DC.

258

31,2

38,7
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111 Valutakursudviklingen

Tabel 8

(a) Storbritannien: Valutakursstabilitet
(1. marts 1996 - 27. februar 1998)

Medlemsskab af ERM Nej
Medlem siden -
Devaluering af bilateral centralkurs pa landets eget initiativ -

Maksimal afvigelse opad (+) og nedad (-) fra gennemsnitlige bilaterale
kurser fra marts 1996 (pct.) mod®

ERM-valutaer:

belgiske franc 352 -0, 1
danske kroner 32,7 -0,1
D-mark 34,6 -0,1
spanske pesetas 34,9 -0,3
franske franc 32,6 -0,4
irske pund 23,5 -1,0
italienske lire 24, | -1,7
hollandske gylden 355 -0,
ostrigske schilling 34,7 -0,1
portugisiske escudos 31,4 -0,3
finske mark 28,6 -1,8
Ikke-ERM-valutaer:
Graeske drachmer 28,8 -0,8
svenske kroner 29,0 -1,4

Kilde: Europa-Kommissionen og EMI-beregninger.
(a) Daglige observationer pa handelsfrekvens; 10-dages glidende gennemsnit.

(b) Vaesentlige indikatorer for valutakursspaendinger for britiske pund

3-maneders gennemsnit til ultimo: Maj 96 Aug 96 Nov 96 Feb 97 Maj 97 Aug 97 Nov 97 Feb 98
Valutakursvolatilitet® 4,2 57 6,5 10, 9.8 10,6 10,5 7,6
Spand mellem korte renter® 2,5 2,3 2,7 3,1 3,1 3,6 3,8 3,9

Kilde: Europa-Kommissionen, nationale data og EMI-beregninger.

(a) Manedlige standardafvigelser pa daglige procentvise a@ndringer i valutakursen over for D-mark, drsniveau i pct.

(b) Forskel mellem 3-mdrs. pengemarkedsrenter og et vejet gennemsnit af tilsvarende renter i Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og
Dstrig, pct.point.
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Britiske pund: Bilaterale valutakurser
(daglige observationer; gennemsnit i marts 1996=100; 1. marts 1996 til 27. februar 1998)

—— GBP/BEF = GBP/DKK GBP/DEM —— GBP/GRD —— GBP/ESP —— GBP/FRF
140
130 »W\‘i @é%f
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Kilde: Europa-Kommissionen.

Tabel 9

Britiske pund: Mal for den reale effektive valutakurs over for EU-medlemslande
(mdnedlige data; procentvise afvigelser; februar 1998 sammenlignet med forskellige benchmark-perioder)

Gennemsnit Gennemsnit  Gennemsnit
apr 73-feb 98 jan 87-feb 98 1987
Real effektiv valutakurs:
Baseret pa forbrugerpriser 18,3 17,7 244
Baseret pa producent-/engrospriser 27,7 21,7 299
Memo:
Nominel effektiv valutakurs 1,3 12,4 8,8

Kilde: BIS og EMI-beregninger.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
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Tabel 10

Storbritannien: Udvikling i eksterne forhold
(procent af BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bet. bal. Iebende poster plus nye kapitalposter®  -34  -14  -1,7 -1,6 -02 -05 -03 04
Nettotilsodehavende i (+) eller gaeld til ()udl® 13 19 37 59 42 37 32 15
Eksport (varer og tjenester)@ 244 247 259 263 275 289 302 315
Import (varer og tjenester)®© 27,1 262 282 285 288 292 310 326

Kilde: Nationale data, undtagen eksport og import (Europa-Kommissionen, prognose forar 1998).

(a) Delvist skgnnet.

(b) Jf. 5. udgave af IMF Betalingsbalancemanual, hvilket begrebsmaessigt svarer til betalingsbalancens lgbende poster i tidligere udgaver af

manualen.

(c) International investeringsposition (IIP) som defineret af IMF (se Balance of Payments Yearbook, Part I, 1994), eller neermest mulige

substitut.

(d) 1 1996 var andelen vareeksport til EU-lande 62,6 pct. af den samlede nationale vareeksport; Direction of Trade Statistics Yearbook

1997, IMF.

(e) I 1996 var andelen vareimport til EU-lande 63,3 pct. af den samlede nationale vareimport; Direction of Trade Statistics Yearbook

1997, IMF.



IV Udviklingen i den lange rente

Storbritannien: Lang rente

(procent)

1996 1997 Nov 97  Dec 97 Jan 98  Feb 97 - jan 98
Lang rente 7,9 7,1 6,7 6,4 6,2 7,0
Referenceveerdi 9,1 8,0 - - - 7.8

Kilde: Europa-Kommissionen.

(@) Storbritannien: Lang rente
(manedsgennemsnit; procentpoint)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Storbritannien: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigel se fra EU-lande med

laveste renter®
(ménedsgennemsnit; procentpoint)

Lang rente ——— Forbrugerprisinflation

8

G
2:70\’\ \»\A
St e b e s o

M\/

2

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kilde: Renter: Europa-Kommissionen (hvor disse ikke er tilgeengelige er bedst sammenlignelige data benyttet); de anvendte data for forbrugerpri-
serne er ikke-harmoniserede nationale data.
* Vaegtet gennemsnit af data for Belgien, Tyskland, Frankrig, Holland og @strig.
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Udviklingen i det private
ECU-marked
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Udviklingen i det private ECU marked

Storrelsen af det samlede ECU-marked
faldt yderligere i 1997 og var pa 46,4 mia.
ECU ultimo september 1997 mod 154,0
mia. ECU ultimo september 1997 (se tabel).
Den samlede verdi af internationale
banktilgodehavender og -geld udstedt i
ECU faldt med henholdsvis |7 pct. og 13
pct. i perioden fra ultimo september 1996
til ultimo september 1997. | samme periode
faldt de estimerede bankudlan i ECU med 8
pct. Det samlede udestadende i internationale
obligationer, euro-CP'er og euro-
geeldsbeviser belgb sig til 58,0 mia. ECU
ultimo september 1997. Dette skal
sammenholdes med 60,7 mia. ECU ultimo
september 1996, et fald pa 4,4 pct. ECU’ens
samlede markedsandel pd de internationale
obligationsmarkeder fortsatte med at falde
fra 2,8 pct. ultimo september 1996 til 1,9
pct. ultimo september 1997. Veardien af
udestadende indenlandske ECU-obligationer
var uendret 57,8 mia. ECU. EU-landene
var fortsat de mest fremtreedende udstedere
af ECU med en andel pa over 50 pct. af
den samlede annoncerede udstedelse i
1997. Det relativt lille marked for euro-
CP’er udstedt i ECU og kortsigtede euro-
statsgeeldspapirer var stort set uzndret,
med et omfang pa 2,4 mia. ECU ultimo
september 1997 sammenholdt med 2,
mia. ECU ultimo september [996.

Den 17. juni 1997 godkendte Radet for
Den Europaiske Union Radets forordning
(EF) nr. 1103/97 “om visse bestemmelser
vedrgrende indfgrelsen af euroen”. Denne
lovgivning fastslar, at kontrakter med
henvisning til Faellesskabets definition af ECU
(dvs. “kurv'" ECU) vil blive konverteret til
euro i forholdet I:l. Desuden fastslds en
formodning om, at det samme vil gzelde for
kontrakter uden denne definition af ECU.

Denne formodning vil dog kunne tilbagevises
under hensyntagen til parternes hensigter,
sa princippet om aftalefrihed opretholdes.
Advokater og markedsdeltagere hilste
generelt denne lovgivning velkommen, som
havende en passende balance mellem
kontraktkontinuitet og aftalefrihed.
Lovgivningen har ligeledes foranlediget andre
myndigheder, udstedere og private
markedssammenslutninger til at erklaere, at
de i forordningen specificerede betingelser
vil gzelde.

Forskellen mellem markedskursen og den
teoretiske kurs pa ECU blev indsneevret fra
et toppunkt pa 330 basispoint i begyndelsen
af 1996, og yderligere indsnavret mellem
ultimo december 1996 og ultimo december
1997 fra omkring 90 basispoint til pari.
Markedskursen havde endog en hgjere
veerdi en kort overgang mod slutningen af
aret (se figur). Spaendet mellem renten pa
markedskursen og den teoretiske kurs,
specielt de korte renter, var meget lille i det
meste af 1997. Flere forhold har veret af
betydning for udviklingen i valutakurs- og
rentespendene. For det forste
kapitalmarkedets opfattelse af bedre udsigter
for @MU, kombineret med den reducerede
usikkerhed om det juridiske grundlag. For
det andet den forholdsvise ro inden for
ERM; fgr i tiden var en stor divergens i
spaendet ofte kombineret med kriser i
valutamarkedet i EU. For det tredje har
ogsd tekniske forhold bidraget til den
kortsigtede volatilitet. Likviditeten i ECU-
valutamarkedet er faldet, hvilket afspejler et
mindre antal market-makers, hvorfor store
kommercielle og finansielle ordrer kan have
fremkaldt midlertidige udsving i spaendet.



Tabel til anneks 1|

De finansielle ECU-markeder

(Udestaende ultimo perioden, mia. ECU

1993 1994 1995 1996 1997
3.kve 3okve 3okve 3ikve | Iokve 2.kv. 3. kv. 4. kv.
Obligationer, heraf 1245 1254 119.1 1102 [12.1 110.8 113.4118.1
- internationale® 782 69.1 625 5.8 555 550 556 580
- indenlandske 46.3 563 56.6 584 566 558 57.8 60.1
(Nationale) Statsgzeldsbeviser 8.3 4.7 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 35
Euro-CP’ere og euro-obl.® 6.5 64 82 89 27 23 24 28
Estimeret bankudlan® 66.6 599 573 514 467 450 47.1
Estim. markedsstarrelse i alt© 1859 1764 168.1 154.0 145.0 141.6 146.4
Bankaktiver, heraf: 196.0 1784 1645 142.0 128.1 [17.2 118.1
- over for ikke-banker® 61.0 556 526 469 422 40.7 42.7
Bankpassiver, heraf: 191.9 1747 157.7 136.7 129.9 120.6 118.9
- over for ikke-banker@ 30.9 27.1 231 209 219 2.7 214
Centralbankers beholdning
af private ECU 9.1 240 233 21.8 229 214 19.1 199
Omes. i ECU-veerdipapirer® 333.6 402.0 479.6 392.5 412.1 390.3 337.4313.6
Procent af den samlede
omseetning i alle valutaer 6.1 6.9 7.4 4.1 3.9 3.6 2.7 2.5

Kilde: BIS, Euroclear, Cedel and EMI.

(a) Fra 1997 er mellemlange galdsbeviser medregnet i internationale obligationer; fer 1997 er de medregnet i euro-CP'ere og euro-
obligationer.

(b) Endelig udlan og udlan til banker uden for rapporteringsomradet.

(c) P& grund af bankernes rolle som bade udstedere og ejere af ECU-vardipapirer er der et overlap mellem verdipapir- og
bankmarkedet. For at undgd dobbeltregnskab er der fratrukket et estimeret belgb pd 20 mia. ECU. Da der ikke eksisterer data
herfor, er dette overlap estimeret.

(d) Kun registrerede ikke-banker.

(e) Primare og sekundare marked, euro-obligationer og indenlandske fastforrentede obligationer, konvertérbare obligationer,
variabelt forrentede obligationer, indskudsbeviser, korte og mellemlange galdsbeviser.
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Figur til anneks 1

Forskellen mellem markedskurser og den teoretiske kurs for ECU
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Statistisk metodologi for konvergensindikatorer

Dette bilag giver information om den statistiske
metodologi for konvergensindikatorene og
detaljer om den opndede harmonisering af
statistikkerne.

Forbrugerpriser

Protokol nr. 6, som der refereres til i traktatens
artikel 109, stk. |, om konvergenskriterierne
fastslar, at priskonvergens skal males ved
forbrugerprisindekset pa sammenligneligt
grundlag, idet der tages hensyn til forskelle i
nationale definitioner. Selv om den nuvaerende
forbrugerprisstatistik stort set er baseret pa de
samme principper i alle medlemslandene, er
der betydelige forskelle pa det mere
detaljerede niveau pavirker sammenlignelig-
heden af de nationale opggrelser.

Det begrebsmassige arbejde med
harmoniseringen af forbrugerprisindeks udferes
af Europa-Kommissionen (EUROSTAT) i teet
samarbejde med de nationale statistikmyndig-
heder. Som en central bruger er EMI teet
involveret | dette arbejde. | oktober 1995
vedtog EU Réddet en forordning om
harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP),
der fungerer som rammen for mere
detaljerede harmoniseringstiltag. Den angiver
en metode til trinvis harmonisering af
forbrugerprisindeksene med henblik pa at
tilvejebringe de nedvendige data til
konvergensanalysen.

De ferste HICP blev offentliggjort af
EUROSTAT for januar 1997. Data er
tilgeengelige fra 1995. De introducerede
harmoniseringstiltag for HICP har indtil nu
vaeret baseret pa tre vidtspandende
forordninger fra Europa-Kommissionen. De
vedrgrer bla., hvad HICP initialt omfatter,
initiale standarder for kvalitetstilpasnings-
procedureme og felles regler for behandlingen
af nye varer og tjenester. Desuden er man
blevet enige om en detaljeret harmoniseret
klassifikation for underindeks for HICP. Dette

giver mulighed for en konsistent sammenligning
af prisudviklingen pa detaljerede undergrupper
af forbrugerudgifter medlemslandene imellem.
Endelig fastseetter en for nylig vedtaget
kommissionsforordningsregel, hvor ofte
vegtene i HICP skal revideres. De
metodologiske forbedringer, der blev
introduceret for HICP i 1997, udgjorde
betydelige skridt mod opnaelsen af fuldt
sammenlignelige HICPer.

HICP benyttes som mal for konvergensen i
forbrugerpriserme i denne rapport. Desuden
forventes det HICP, der dazkker hele
euroomradet, at blive det vigtigste mdl for
forbrugerpriserne i euro-omradet fra og med
januar 1999. Der er derfor fortsat en staerk
vedvarende interesse i harmonisering pa dette
omrade.

Offentlige finanser

Traktatens protokol nr. 5 vedrgrende
proceduren i forbindelse med uforholds-
maessigt store budgetunderskud, definerer
sammen med en Radsforordning fra
november 1993 “offentlig”, “underskud”,
“renteudgifter”, “investering”, “geld" og
“bruttonationalprodukt (BNP)" ved
henvisning til anden udgave af Det
Europaiske Nationalregnskabssystem, ENS.
ENS er et sammenhangende og detaljeret
seet nationalregnskabstabeller, der er udviklet
for at fremme sammenlignelige analyser
mellem medlemslandene. Ifglge et
Rédsforordning fra juni 1996 vil ENS, anden
udgave, blive benyttet ved proceduren i
forbindelse med uforholdsmaessigt store
budgetunderskud til og med 1999. Derefter
vil den blive erstattet af ENS 95.

"Det offentlige” omfatter staten, amter,
kommuner og sociale fonde. Begrebet
inkluderer ikke offentlige virksomheder og
skal derfor skelnes fra mere brede definitioner
af den offentlige sektor.



"Det offentlige underskud” er hovedsageligt
forskellen mellem offentlig bruttoopsparing
og summen af offentlige investeringer
(defineret som faste bruttoinvesteringer) og
de nettokapitaltransfereringer, som det
offentlige afholder. “Den offentlige geeld” er
summen af det offentliges - som defineret i
anden udgave af ENS - udestdende nominelle
bruttogeeld i kategorierne kontanter og indskud,
geeldsbeviser og obligationer samt andre lan.
Den offentlige gald omfatter ikke
handelskreditter og andre passiver, der ikke
har form af et finansielt dokument, som f.eks.
for meget indbetalt skat. Den omfatter heller
ikke eventualforpligtelser som offentlige
garantier og pensionsforpligtelser. Definitio-
nerme af offentligt underskud og offentlig gzeld
medferer, at @ndringen i den udestdende
offentlige geeld ved slutningen afto pa hinanden
folgende dr kan veere meget forskellig fra
storrelsen af det offentlige underskud i det
betragtede ar. F.eks. kan den offentlige geeld
nedbringes ved brug af indtegterne fra
privatisering af offentlige virksomheder eller
ved at szlge andre finansielle aktiver, uden at
dette umiddelbart pavirker det offentlige
underskud. P& den anden side kan det
offentlige underskud reduceres ved at erstatte
overfgrsler med offentlige lan, uden en
umiddelbar pavirkning af den offentlige geeld.

“Bruttonationalproduktet (BNP)", der bruges
til udarbejdelsen af fallesskabets egne
ressourcer, benyttes ogsa i forbindelse med
proceduren i forbindelse med uforholds-
meessigt store budgetunderskud. Procedureme
i forbindelse med udarbejdelse af BNP
overvages af en komite, der blev etableret
ved et radsdirektiv fra februar 1989.

Fra og med begyndelsen af 1994 har
medlemslandene mindst to gange om dret
indrapporteret data vedrgrende det offentlige
underskud og den offentlige geeld til Europa-
Kommissionen. Traktaten pdleegger Europa-
Kommissionen ansvaret for at tilvejebringe de
statistiske oplysninger, der skal benyttes i
forbindelse med proceduren for uforholds-
maessige store budgetunderskud. P4 denne
baggrund overvages Kommissionens statistiske

kontor (EUROSTAT), om de indrapporterede
statistiske data er i overensstemmelse med
ENS, anden udgave, og om der er
sammenlignelighed mellem medlemslandene. |
de tilfelde, hvor anden udgave af ENS ikke
angiver klare retningslinjer, indhenter
EUROSTAT en udtalelse fra Komitéen for
Moneteer, Finansiel og Betalingsbalancestatistik
(CMFB), der bestar af reprasentanter fra
medlemslandenes nationale centralbanker og
nationale statistiskmyndigheder. Under
hensyntagen til CMFB's udtalelse foretager
EUROSTAT en uafhangig beslutning om den
statistiske behandling, der skal anvendes af
medlemslandene.

Valutakurser

Medlemslandenes valutakurser over ECU
noteres dagligt (de sakaldte 14.15 koncerter)
og publiceres i De Europziske Fallesskabers
Tidende. De europziske krydskurser, der er
benyttet i denne rapport, er beregnet ud fra
disse ECU kurser. For informationens skyld
laves der i denne rapport ogsa henvisninger til
nominelle og effektive valutakurser pa basis af
serier beregnet af BIS.

Lange renter

Protokol nr. 6, der omhandler de
konvergenskriterier, der refereres til i artikel
[09j i traktaten, kreever, at rentekonvergens
vurderes pd grundlag af langfristede
statsobligationer eller sammenlignelige
veerdipapirer observeret i en etarig periode
inden bedgmmelsen, idet der tages hgjde for
forskelle i de nationale definitioner

Mens artikel 5 i protokol nr. 6 pélegger
Europa-Kommissionen ansvaret for at
fremlzegge de for anvendelse af protokollen
nedvendige statiske data, sd har EMI, med
deres ekspertise pd dette omrade, hjulpet til
med at fastleegge repreesentativ statistik for de
lange renter og indsamle data fra
centralbankerne til videresendelse til Europa-
Kommissionen.
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Selv om det er den samme metodologi, der
benyttes i medlemslandene til at beregne
obligationsrenterne, var der betydelige
forskelle i statistikkerne for de lange renter
med hensyn til valg af veerdipapirer, den
benyttede afkastformel, valg af Igbetider,
behandling af skat og justeringer for
kuponeffekter. Formadlet med harmoniserings-
gvelsen var at lave anbefalinger, specielt med
hensyn til disse valg, der ville vaere generelle
nok til at tillade forskelle i de nationale
markeder og alligevel fleksible nok til at tillade
disse markeders udvikling, uden at sammen-
ligneligheden af data derved forringedes.

Principperne i harmoniseringen var, at
udstederne af obligationerne skulle veere
staten, at der skulle vaere fast kupon og teet pa
ti ar til udlgb, og at renten ikke skulle
korrigeres for skat. For at sikre, at der tages
hgjde for markedets dybde, og at der ikke er
nogen likviditetspreemie i renten, skulle de
repreesentative statspapirer vaelges pa grundlag
af stor likviditet. Dette valg er
medlemslandenes ansvar. Ved udgangen af
december 1997 benyttede elleve lande en
benchmarkobligation, mens fire lande
benyttede en gruppe af obligationer, med
markedets likviditet ved tidrs punktet som
bestemmende faktor. Specielle obligationer
(fx med indbygget optionselement og
nulkupon) er udelukket fra vurderingen. Valget
af meget likvide obligationer kan ogsa ses som
en effektiv indirekte made til at minimere
effekten af forskellige kuponrenter. Endelig
blev der valgt en ens formel fra eksisterende
internationale standarder, nemlig formel 6.3 i
“formulae for yield and other calculations”, fra
the International Securities Markets
Association. Hvor der er mere en obligation |

gruppen, berettiger likviditeten af de udvalgte
obligationer brugen af et simpelt gennemsnit
af renterne til at finde den repreaesentative
rente. Formalet med disse @ndringer var at
fokusere pa den statistiske opgerelse af
konvergensens formodede holdbarhed. Som
nevnt ovenfor er produktionen af de
harmoniserede reprasentative lange renter
blevet implementeret af centralbankerne, og i
denne rapport er benyttet fuldt
harmoniserede data.

Andre faktorer

Den sidste afsnit i traktatens artikel 109j, stk. I,
angiver, at beretningerne fra Europa-
Kommissionen og EMI foruden de fire
hovedkriterier ogsa skal tage felgende i
betragtning i udviklingen af ECU, resultaterne
af markedsintegrationen, stillingen og
udviklingen i betalingsbalancernes Igbende
poster samt en gennemgang af udviklingen i
enhedslgnomkostningerne og andre prisindeks.

Protokol nr. 6 beskriver mere detaljeret de
data, der skal benyttes for de fire
hovedkriterier. Derudover fastseetter den, at
Europa-Kommissionen vil stille de data til
radighed, der skal benyttes i vurderingen af
overensstemmelsen med disse kriterier.
Derimod er der ingen reference til disse
“andre faktorer” i protokollen. Mens udviklingen
i ECU og markedsintegrationen mere generelt
relaterer sig til forlgbet mod Den @konomiske
og Monetaere Union, baseres analysen af
andre faktorer pa definitioner, der for tiden
giver de mest sammenlignelige resultater
mellem medlemslandene.



285






Kapitel 11

Forenelighed af
national lovgivhing med

traktaten



288

1 Generelle bemarkninger

1.1 Indledning

Traktatens'® artikel 109j, stk. | og 4,
bestemmer, at EMI (sdvel som
Kommissionen) skal afleegge beretning, bl.a.
om ‘“foreneligheden mellem hvert
medlemslands nationale lovgivning,
herunder statutterne for den nationale
centralbank, og denne traktats artikler 107
og 108, samt ESCB-statutten” (i denne
rapport ogsd benaevnt “juridisk konvergens™).
Traktatens artikel 108 som gengivet |
statuttens'® artikel 14.1 fastslar i denne
sammenhang, at medlemslande senest pa
tidspunktet for oprettelsen af ESCB skal
sorge for, at deres nationale lovgivning,
herunder statutterne for deres nationale
centralbanker (NCB'er) er forenelig med
traktaten og statutten.

EMI har undersegt de juridiske forhold i
medlemslandene og de lovgivningsmaessige
foranstaltninger, som er blevet truffet og/
eller skal treffes af medlemslandene med
henblik pd at opnd forenelighed af deres
nationale lovgivning med traktaten og
statutten. Resultaterne af denne
undersggelse fremlegges nedenfor. Denne
rapport bygger pa EMl's tidligere rapporter
om juridisk konvergens: 1995- og 1996-
rapporterne om fremskridt hen imod
konvergens og den juridiske ajourfering
heraf fra oktober 1997.

Alle medlemslande undtagen Danmark, hvis
lovgivning ikke kraever tilpasning, har enten
i 1997 elleri 1998 indfert eller er teet pa at
indfgre andringer i deres NCB-statutter
efter kriterierne fastsat i EMlI's rapporter
og EMI's udtalelser. Storbritannien, som er
undtaget fra forpligtelserne i henhold til
traktatens artikel 108, er i ferd med at
indfgre en ny statut for dets NCB, som, om
end den tilvejebringer en hgjere grad af
operationel centralbankuathangighed, ikke
udtrykkelig har til hensigt at opnd juridisk
konvergens, som kraevet af EMI for fuld

forenelighed med traktaten og ESCB-
statutten. | hele EU har lovgiverne med
ovennavnte undtagelser gennemfart en
lovgivningsmassig proces med det formal
at forberede NCB'erne til tredje fase af
@MUen.

1.2 Rakkevidden af tilpasning
1.2.1 Omréder for tilpasning

Med henblik pd at afdekke de omrader,
hvor tilpasning af national lovgivning er
nedvendig, er der foretaget en sondring
mellem:

m NCB'ers uafhangighed (se iser
traktatens artikel 107 og statuttens
artikler 7 og 14.2);

m NCB'ers juridiske integration i ESCB (se
iseer statuttens artikler 12.1 og 14.3);

o8

m anden lovgivning end NCB-statutter.

NCB’ers uafhengighed

Statutten tillzegger NCB’ernes centralbank-
chefer en vigtig rolle (i kraft af deres
medlemsskab af ECB's styrelsesrad) med
hensyn til udformningen af pengepolitikken
og for NCB’erne med hensyn til udfgrelsen
af ESCB-transaktioner (se statuttens artikel
| 2.1, sidste afsnit). Det vil derfor vaere af
afggrende betydning for NCB'erne, at de
er uafhengige i udfgrelsen af deres ESCB-
relaterede opgaver over for eksterne
organer.

' Henvisninger til traktaten og statutten er henvisnin-
ger til traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Feellesskab og ESCB/ECB-statutten, medmindre an-
det er anfert.



NCB’ers juridiske integration i ESCB

Statuttens artikel 4.3 fastsaetter, at
NCB'erne udger en integrerende del af
ESCB, at de skal udfgre deres funktioner i
overensstemmelse med ECB's retningslinjer
og instrukser, og at styrelsesrddet treffer
de ngdvendige foranstaltninger for at sikre,
at sddanne retningslinjer og instrukser
efterleves. Bestemmelser i national
lovgivning (saerlig i NCB-statutter), som
ville forhindre udferelsen af ESCB-
relaterede opgaver eller efterlevelse af
ECB'’s beslutninger, ville vaere uforenelige
med systemets effektive funktion. Derfor
er tilpasninger af national lovgivning og
NCB-statutter nedvendige for at sikre
forenelighed med traktaten og statutten.

Anden lovgivning end NCB-statutter

Forpligtelsen til juridisk konvergens i henhold
til traktatens artikel 108, som er indfgjet i
et kapitel benavnt “Den Moneteare Politik”,
finder anvendelse pa de lovgivningsomrader,
som er pavirket af overgangen fra anden
fase til tredje fase, og som ville vere
uforenelige med traktaten og statutten,
hvis de forblev uazndrede. EMI's vurdering
pa dette omrade koncentrerer sig iseer om
love med indvirkning pd en NCB's udferelse
af ESCB-relaterede opgaver og love pd det
monetaere omrade.

1.2.2 "Forenelighed” over for
“harmonisering”

Traktatens artikel 108 bestemmer, at
national lovgivning skal veere “forenelig”
med traktaten og statutten. Udtrykket
“forenelig” indikerer, at traktaten ikke kreever
“harmonisering” af NCB-statutter, hverken
indbyrdes eller med ECB's. Nationale
seregenheder kan fortsat eksistere.
Traktatens artikel 14.4 tillader NCB'er at
udfegre funktioner, som ikke er navnt i
statutten, i det omfang disse ikke strider
mod ESCB'’s mél og opgaver. Bestemmelser,

der muliggar sddanne yderligere funktioner,
ville veere et klart eksempel pa tilfelde,
hvor forskelle i NCB-statutter kan fortseette.
Udtrykket “forenelig” betyder snarere, at
national lovgivning og NCB-statutterne skal
tilpasses for at fljerne uoverensstemmelser
med traktaten og statutten og for at sikre
den nedvendige grad af NCB'ernes
integration i ESCB. Selvom nationale
traditioner fortsat kan eksistere, skal der
navnlig ske tilpasning af alle bestemmelser,
der krenker en NCB's uafhaengighed som
defineret i traktaten og dens rolle som en
integrerende del af ESCB. Traktaten og
statutten kraever fjernelsen af uforene-
ligheder med traktaten og statutten i
national lovgivning. Hverken traktatens og
statuttens forrang over national lovgivning
eller beskaffenheden af uforeneligheden
har indvirkning pa denne forpligtelse.

Forpligtelsen i traktatens artikel 108 geelder
alene uforeneligheder med traktat- og
statutbestemmelser og ikke uforeneligheder
med sekundeer fellesskabslovgivning, som
skal vedtages efter udvalgelsen af
deltagende medlemslande og treede i kraft
ved begyndelsen af tredje fase. Efter starten
af tredje fase skal national lovgivning, som
er uforenelig med sekundaer EF- eller ECB-
lovgivning, naturligvis ogsa tilpasses til sddan
sekunder lovgivning. Dette almindelige krav
afledes af domspraksis fra EF-domstolen.

Endelig foreskriver traktaten og statutten
ikke maden, hvorpa national lovgivning skal
tilpasses. Dette kan gennemfgres ved
henvisninger til traktaten og statutten, ved
at indfgje bestemmelser derfra, ved ganske
enkelt at fijerne uforeneligheder eller ved
en kombination af disse metoder.

1.2.3 Tidsplan for tilpasning

Traktatens artikel 108 bestemmer, at
national lovgivning skal veere forenelig med
traktaten og statutten “senest pa tidspunktet
for oprettelsen af ESCB” (hvilket i henhold
til traktatens artikel 1091, stk. |, vil vere
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tidligere end starten af tredje fase). For at
opfylde artikel 108 skal nationale
lovgivningsmassige procedurer vare
gennemfort pd en sddan mdde, at
foreneligheden af national lovgivning er
sikret senest pa tidspunktet for oprettelsen
af ESCB.

Forenelighed forudsaetter, at den
lovgivningsmassige proces skal veare
tilendebragt, dvs. at den pagzldende lov er
blevet vedtaget af den nationale lovgiver,
og at alle videre skridt, fx offentliggarelse,
er gennemfgrt. Dette finder anvendelse for
al lovgivning i henhold til artikel 108. Dog
er sondringen mellem forskellige
lovgivningsomrader vigtig, nar det drejer
sig om at fastleegge tidspunktet for, hvornar
lovgivningen skal treede i kraft.

Mange beslutninger, som ECB’s styrelsesrad
og NCB’erne vil treffe mellem tidspunktet
for oprettelsen af ESCB og slutningen af
1998, vil pa forhand fastleegge den felles
pengepolitik og dennes gennemfarelse
inden for euroomrddet. Derfor skal
uforeneligheder, som vedrgrer en NCB's
uafhengighed, veere effektivt fiernet pa
tidspunktet for ESCB's oprettelse, hvilket
medferer, at de respektive andringer ikke
alene skal veere vedtaget, men ogsd skal
vere i kraft pad dette tidspunkt. Andre
statutmaessige krav vedrerende NCB'ernes
juridiske integration i ESCB behgver forst
at treede i kraft pa det tidspunkt, hvor en
NCB's integration i ESCB bliver effektiv,
dvs. starttidspunktet for tredje fase, eller |
tilfeelde af et medlemsland med dispensation
eller med en speciel status pd det tidspunkt,
hvor det indfarer den felles valuta.

Endelig retter artikel 108 sig mod et specifikt
tidspunkt, nemlig tidspunktet for oprettelsen
af ESCB. Mulige juridiske andringer efter
dette tidspunkt, fx som folge af sekundaer
feellesskabslovgivning, falder ikke inden for
dens omrade. Derfor behandler denne
rapport fx ikke fremtidige tilpasninger af
national lovgivning vedrgrende indferelsen
af euroen afledt af EU-Rddsforordninger

om dette emne, sdsom erstatningen af
nationale pengesedler og megnter med
europengesedler og -mgnter og de juridiske
aspekter heraf"”.

1.3 Medlemslande med
dispensation, Danmark og
Storbritannien

1.3.1 Medlemslande med dispensation

| forbindelse med anvendelsen af artiklerne
|07 og 108 foretager traktaten og statutten
ingen sondring mellem medlemslande med
og medlemslande uden dispensation.
Tilsvarende giver traktatens artikel 109k og
statuttens artikel 43 ikke en fritagelse fra
forpligtelsen til at sikre centralbank-
uafhengighed for medlemslande med
dispensation. En dispensation betyder alene
i overensstemmelse med disse artikler, at
den pageldende NCB bevarer sine
befgjelser med hensyn til pengepolitik og
deltager i ESCB pa et begraenset grundlag
indtil det tidspunkt, hvor medlemslandet
indfgrer den felles valuta.

1.3.2 Danmark

Traktatens protokol nr. 12 om visse
bestemmelser vedregrende Danmark
fastsetter, at den danske regering
underretter Rddet om sin holdning
vedrgrende deltagelse i tredje fase, inden
Radet foretager sin vurdering i henhold til
traktatens artikel 109j, stk. 2. Danmark har
allerede meddelt, at det ikke vil deltage |
tredje fase. | overensstemmelse med artikel
2 i protokol nr. 12 betyder dette, at
Danmark skal behandles som et
medlemsland med dispensation. Virkninger
heraf for Danmark blev uddybet i en
afgerelse truffet af stats- og regerings-

7" Se Radets forordning (EF) nr. 1103/97 om visse
bestemmelser vedrgrende indferelsen af euroen og
udkast til Radets forordning (EF) nr. ../98 om
indferelse af euroen.



cheferne under Edinburgh-topmgdet den
I'1.og I2. december 1992. Denne afggrelse
fastsetter, at Danmark vil bevare sine
nuvaerende befgjelser med hensyn til
pengepolitik i henhold til danske love og
forskrifter, herunder Danmarks
Nationalbanks befgjelser i pengepolitiske
anliggender. Da traktatens artikel 107 i
overensstemmelse med traktatens artikel
|09k, stk. 3, finder anvendelse pa Danmark,
skal Danmarks Nationalbank opfylde
kravene til centralbankuafhzengighed.

1.3.3 Storbritannien

| henhold til traktatens protokol nr. || om
visse bestemmelser vedrgrende Det
Forenede Kongerige Storbritannien og

2 NCBPB’ers uafhangighed

2.1 Almindelige bemarkninger

ESCB har eneretten og pligten til at
formulere og gennemfere pengepolitikken.
Uafthaengighed fra politiske myndigheder vil
tillade systemet at formulere en pengepolitik
med henblik pa formalsbestemmelsen om
prisstabilitet. Uafhangighed kraver ogsa, at
systemet besidder de nadvendige befajelser
til at gennemfeore pengepolitiske
beslutninger.

Centralbankuafhangighed er af afggrende
betydning for troveerdigheden af overgangen
til Den Monetzre Union, og er sdledes en
forudsaetning for Den Monetere Union.
De institutionelle aspekter af Den
Moneteaere Union krever, at de moneteere
befgjelser, som i gjeblikket ligger hos
medlemslandene, skal udeves i et nyt
system, ESCB. Det ville ikke vere
acceptabelt, hvis medlemslandene kunne
gve indflydelse pa de beslutninger, der
bliver truffet af ESCB's styrende organer.

Nordirland, skal Storbritannien ikke vare
forpligtet til at gd over til tredje fase,
medmindre det meddeler Radet, at det
agter at gore dette. | overensstemmelse
med meddelelsen, som Storbritannien har
givet til Rddet den 30. oktober 1997 om, at
det ikke agter at indfgre den falles valuta
den |. januar 1999, skal visse
traktatbestemmelser (herunder artiklerne
|07 og 108) og statutbestemmelser ikke
finde anvendelse pa Storbritannien. Der er
saledes ingen aktuelle juridiske krav om, at
national lovgivning (herunder statutten for
Bank of England) skal veere forenelig med
traktaten og statutten.

Grenser for centralbankuafhaengighed
findes i statutter, der definerer en
centralbanks mal og rekkevidden af dens
befgjelser, sdvel som i domstolenes pravelse
af dens handlinger.

EMI har opstillet en liste over karakteristiske
trek ved centralbankuafthangighed, idet
der skelnes mellem traek af institutionel,
personlig, og finansiel art.'® EMI opstillede i
denne forbindelse tre grundleggende
forudsaetninger:

m Centralbankuafhangighed kreeves, nar
der udeves de befgjelser og udferes de
opgaver og pligter, som er blevet palagt
ECB og NCB'erne ved traktaten og

'8 Der er ogsa et kriterium om funktionel uafhaengig-
hed, men da NCB'er i tredje fase vil blive integreret
i ESCB, vil dette blive behandlet i forbindelse med
NCB'ers juridiske integration i ESCB (se afsnit 3
nedenfor).
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statutten. Karakteristiske trek ved
centralbankuafhangighed skal derfor
vurderes fra den synsvinkel.

m  Sddanne trak skal ikke ses som en slags
sekundeer fellesskabslovgivning, der gar
videre end traktatens og statuttens
omrader, men som redskaber til at gore
en vurdering af NCB'ernes uafhangighed
lettere.

m Centralbankuafhengighed er ikke et
anliggende, der kan udtrykkes aritmetisk
eller anvendes pd en mekanisk made, og
maden, hvorpa den opnas for de enkelte
NCB'er, er derfor vurderet i hvert
enkelt tilfelde.

2.2 Institutionel uafhaengighed

Institutionel uafhangighed er et traek ved
centralbankuafhangighed, som der
udtrykkeligt henvises til i traktatens artikel
|07 som gengivet i statuttens artikel 7.
Disse artikler forbyder ECB, NCB'’erne og
medlemmer af disses besluttende organer
at sege eller modtage instrukser fra
feellesskabsinstitutioner eller -organer, fra
medlemslandenes regeringer eller fra nogen
anden side. De forbyder ogsa
feellesskabsinstitutioner og organer samt
medlemslandenes regeringer at sgge at
gve indflydelse pd medlemmerne af ECB's
besluttende organer eller pd NCB'ernes
besluttende organer, hvis beslutninger kan
have betydning for NCB'ernes opfyldelse
af deres ESCB-relaterede opgaver.

ESCB’s hovedopgaver er defineret |
statuttens artikel 3:

m At formulere og gennemfare fellesska-
bets monetare politik;

m at foretage transaktioner i udenlandsk
valuta i overensstemmelse med
bestemmelserne i traktatens artikel 109;

m at besidde og forvalte medlemslandenes
officielle valutareserver;

m at fremme betalingssystemernes smidige
funktion.

Henvisningen i artikel 107 til ESCB's opgaver
og pligter medfgrer, at uatheengighedskravet
henviser til alle ESCB-relaterede opgaver.
Inden for andre virkeomrader er instrukser
ikke forbudt. Dette finder fx anvendelse pa
NCB'er, nar de udfgrer andre opgaver,
som er tilladt inden for begrensningerne i
statuttens artikel 14.4, som fastsetter, at
NCB'er kan udfere funktioner, som ikke er
naevnt i statutten, medmindre styrelsesradet
med et flertal pa to tredjedele beslutter, at
disse strider mod ESCB's mal og opgaver.

Forbuddet mod instrukser og forsgg pa at
ove indflydelse omfatter alle typer af ekstern
indflydelse pd NCB'erne med hensyn il
ESCB-anliggender, som forhindrer dem i at
opfylde traktaten og statutten.

Folgende rettigheder for tredjemand (fx
regering eller parlament) er uforenelige
med traktaten og/eller statutten og kraever
derfor tilpasning.

2.2.1 Ret til at give instrukser

Tredjemands ret til at give instrukser til
NCB'er eller deres besluttende organer er
uforenelig med traktaten og statutten hvad
angdr ESCB-relaterede opgaver.

2.2.2 Ret til at godkende, suspendere,
annullere eller udsatte beslutninger

Tredjemands ret til at godkende,
suspendere, annullere eller udsztte
NCB'ers beslutninger er uforenelig med
traktaten og statutten hvad angar ESCB-
relaterede opgaver.



2.2.3 Ret til at censurere beslutninger af
juridiske grunde

Ret til af juridiske grunde at censurere
beslutninger vedrerende udfgrelsen af
ESCB-relaterede opgaver er uforenelig med
traktaten og statutten, idet udferelsen af
disse opgaver ikke ma blive hindret pa
nationalt niveau. Dette er ikke alene et
udtryk for centralbankuafhangighed, men
ogsa for et mere generelt krav til NCB'ernes
integration i ESCB (se afsnit 3 nedenfor).
En centralbankchefs ret til at censurere
beslutninger af juridiske grunde og
efterfolgende foreleegge dem for de politiske
myndigheder til endelig beslutning ville,
selvom en centralbankchef ikke er nogen
“tredjemand”, veere lig med at soge
instrukser fra politiske organer, hvilket er
uforeneligt med traktatens artikel 107.

2.2.4 Ret til at deltage i en NCB’s
besluttende organer med stemmeret.

Deltagelsen af andre organers reprasen-
tanter (fx regering eller parlament) i en
NCB'’s besluttende organer med stemmeret
i anliggender vedrgrende NCB'ens
udfarelse af ESCB-relaterede opgaver, selv
hvis denne stemme ikke er afggrende, er
uforenelig med traktaten og statutten.

2.2.5 Ret til at blive hart (pa forhand) om
en NCB’s beslutninger

En udtrykkelig statutmeessig forpligtelse for
en NCB om at hegre de politiske
myndigheder giver disse en formel
mekanisme, der sikrer, at deres synspunkter
kan @ve indflydelse pd den endelige
beslutning, og er derfor uforenelig med
traktaten og statutten.

Det bemarkes, at i tredje fase ligger
hovedansvaret for opfyldelse af ESCB's
opgaver i ECB's styrelsesrad. Dialog med
politiske organer vil s& hovedsagelig finde
sted pa feellesskabsniveau (se iszr traktatens

artikel 109b og statuttens artikel 15.3).
Dog er dialog mellem NCB'er og deres
respektive politiske myndigheder, selv nadr
den er bygget pé statutmeessige forpligtelser
til at give oplysninger og udveksle
synspunkter, ikke uforenelig med traktaten
og statutten, forudsat at:

m Denne ikke resulterer i indblanding i
uafhengigheden for medlemmerne af
NCB'ers besluttende organer;

m ECB's kompetencer og ansvar pa
fellesskabsniveau sdvel som en
centralbankchefs specielle status i hans/
hendes egenskab af at veere medlem af
dens besluttende organer bliver
respekteret; og

m krav om tavshedspligt, der felger af
statuttens bestemmelser, iagttages.

2.3 Personlig uathengighed

Centralbankuafhengighed underbygges
yderligere af statutbestemmelsen, som
foreskriver sikkerhed i embedet for
medlemmer af ESCB's besluttende organer.
Statuttens artikel 4.2 fastslar, at NCB-
statutterne iser skal tilsikre en
embedsperiode for en centralbankchef pa
mindst fem ar. Den giver ogsa beskyttelse
mod vilkarlig afskedigelse af centralbank-
chefer ved at fastleegge, at en centralbank-
chef kun kan afskediges, hvis han/hun ikke
lzengere opfylder de betingelser, som er
ngdvendige for udferelsen af hans/hendes
pligter, eller hvis han/hun har begéiet en
alvorlig forseelse, med mulighed for
indbringelse for EF-domstolen. NCB-
statutterne skal veere i overensstemmelse
med dette.

Pa denne baggrund skal NCB-statutter
respektere folgende karakteristiske traek
ved personlig uathangighed:
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2.3.1 Minimumsembedsperiode for
centralbankchefer

NCB-statutterne skal i overensstemmelse
med statuttens artikel 4.2 indeholde en
embedsperiode for en centralbankchef pa
minimum fem ar. Dette udelukker naturligvis
ikke lengere embedsperioder, og en
ubegraenset embedsperiode kreaever ikke
tilpasning af statutter, hvis afskedigelses-
grundene for en centralbankchef svarer til
dem i statuttens artikel 14.2 (se punkt 2.3.2
nedenfor). En tvungen pensionsalder er ikke i
sig selv uforenelig med statutkravet om en
minimumsperiode pa fem ar.

2.3.2 Afskedigelsesgrunde for centralbank-
chefer

NCB-statutterne skal sikre, at en
centralbankchef ikke kan afskediges af andre
grunde end de i statuttens artikel 4.2 naevnte
(dvs. hvis vedkommende ikke lzengere opfylder
betingelserne, som er ngdvendige for
udferelsen af hans/hendes pligter eller har
begdet en alvorlig forseelse). Formalet med
dette krav er at forhindre en centralbankchefs
afskedigelse i at vaere baseret pa de
myndigheders skgn, som var involveret i
hans/hendes udnaevnelse, seerlig regering eller
parlament. Fra tidspunktet for oprettelsen af
ESCB skal NCB-statutterne indeholde
afskedigelsesgrunde, som er forenelige med
de i statuttens artikel 14.2 fastsatte, eller ogsa
skal de ikke nzevne nogen afskedigelsesgrunde,
idet artikel 14.2 er direkte anvendelig.

2.3.3 Sikkerhed i embedet for andre med-
lemmer af NCB’ers besluttende
organer involveret i udferelsen
af ESCB-relaterede opgaver end
centralbankchefer

Personlig uathangighed kunne blive bragt i
fare, hvis de samme regler for sikkerhed i
embedsperioden for centralbanchefer ikke
ogsd omfattede andre medlemmer af
NCB'ernes besluttende organer, der er

involveret i udfgrelsen af ESCB-relaterede
opgaver. Et krav om at palegge tilsvarende
sikkerhed i embedet falger af forskellige
artikler i traktaten og statutten. Statuttens
artikel 14.2 begrenser ikke sikkerheden i
embedsperioden til centralbankchefer, mens
traktatens artikel 107 og statuttens artikel
7 henviser til “ethvert medlem af NCB'ers
besluttende organer” snarere end til
“centralbankchefer”. Dette gelder serligt,
hvor en centralbankchef er “primus inter
pares” mellem kolleger med samme
stemmeret, eller som i tilfeldet, der henvises
til i statuttens artikel 10.2, hvor s&ddanne
andre medlemmer kan vere stedfortreder
for centralbankchefen i styrelsesrddet. Dette
almindelige princip udelukker ikke en
differentering i embedsperioder og/eller i
afskedigelsesgrunde i de tilfelde, hvor
medlemmer af de besluttende organer og/
eller sddanne organer selv ikke erinvolveret
i udferelsen af ESCB-relaterede opgaver.

Hvad angdr udnavnelsessystemet for
medlemmer af de besluttende organer
fortjener navnlig et forhold serlig
opmarksomhed: Nogle NCB-statutter
fastleegger, at nar der opstir et ledigt
embede, udnavnes det nye medlem for
den resterende del af den oprindelige
periode for det afgdede (eller afdgde)
medlem. Dette har til formal at sikre en pa
forhdnd fastlagt rytme for aflesning i disse
besluttende organer, uanset uventet tidligt
ledige embeder, og pa den vis styrke den
kollektive uafhangighed fra politiske
myndigheder i de besluttende organer.
Selvom disse systemer ikke altid sikrer, at
hvert enkelt medlem af de besluttende
organer ggr tjeneste i minimum fem ar,
hvortil ESCB-statuttens artikel 14.2 henviser,
er de generelle mdlsetninger for sddanne
systemer ikke uforeneligelige med traktaten,
hvis den normale embedsperiode generelt
er fastsat til fem ar eller mere."” For at

17 Séadanne systemer er forudset i traktaten for andre
uafheaengige fallesskabsinstitutioner; Europa-Kom-
missionen (traktatens artikel 159), EF-domstolen
(artikel 167) Den Europeaiske Revisionsret (artikel
188b, stk. 6).



undga tvivl med hensyn til ESCB-statuttens
artikel 14.2, anbefaler EMI| dog, at alle
NCB-statutter sikrer, at det enkelte medlem
af et besluttende organ, involveret |
udfgrelsen af ESCB-relaterede opgaver, har
en embedsperiode pd minimum 5 ar.

En sddan anbefaling er ikke henvendt til
overgangsordninger, hvorved nye
besluttende organer etableres, og hvor der
forudses forskellige udlgbsdatoer for de
udnavntes embedsperioder. Disse er
engangsordninger med det formal at sikre
forskellige tidspunkter for udlgbet af
embedsperioder for medlemmerne af de
besluttende organer, og der opnds saledes
kontinuitet i NCB'ens ledelse.*

2.3.4 Beskyttelsesforanstaltninger mod
interessekonflikter

Personlig uaftheengighed medferer ogsa, at
det sikres, at der ikke opstar
interessekonflikter mellem pligterne for
medlemmerne af NCB'ers besluttende
organer over for deres respektive NCB (og
yderligere for centralbankchefer over for
ECB) og alle andre funktioner, som sddanne
medlemmer af besluttende organer
involveret i udfgrelsen af ESCB-relaterede
opgaver matte have, og som kan bringe
deres personlige uafhaengighed i fare.
Principielt er medlemsskab af et besluttende

organ involveret i udfgrelsen af ESCB-
relaterede opgaver uforeneligt med
udgvelsen af andre funktioner, som kan
skabe en interessekonflikt.

2.4 Finansiel uathzengighed

Hvis en NCB er fuldt ud uafhangig fra en
institutionel og funktionel synsvinkel, men
samtidig er ude af stand til autonomt at
benytte sig af passende gkonomiske midler
til at opfylde sit mandat, ville dens generelle
uafhengighed alligevel blive undermineret.
Efter EMI's opfattelse skal NCB'erne veere i
stand til at benytte sig af passende midler
til at sikre, at deres ESCB-relaterede opgaver
kan udferes pa rette made. En efterfolgende
preovelse af en NCB's regnskab kan
betragtes som en afspejling af, at en NCB
skal std til ansvar over for dens ejere,
forudsat at NCB-statutten indeholder
tilstreekkelige varn mod, at en sddan
provelse krenker dens uafhengighed. | de
lande, hvor tredjemand og szerligt regeringen
ogl/eller parlamentet er i stand til direkte
eller indirekte at eve indflydelse pad
fastleggelsen af en NCB's budget eller
overskudsfordelingen, skal de relevante
statutmaessige bestemmelser dog indeholde
en beskyttelsesbestemmelse, der skal sikre,
at dette ikke hindrer den rette udferelse af
NCB'ens ESCB-relaterede opgaver.

3 NCB’ers juridiske integration i ESCB

Et andet omrdde af juridisk konvergens
vedregrer de juridiske foranstaltninger, der
kreeves for NCB'ers juridiske integration i
ESCB.?' Det kan iser vere nedvendigt
med foranstaltninger, der muligger, at
NCB’er kan udfgre opgaver som
medlemmer af ESCB og i overensstemmelse
med beslutninger truffet af ECB. De vigtigste
omrader er dem, hvor statutmessige
bestemmelser kan vare en hindring for, at

en NCB kan efterleve kravene fra ESCB,
eller for at en centralbankchef kan opfylde

20 ESCB-statuttens artikel 50 fastlegger et sddant
system for oprindeligt forskudte udnsevnelser for
medlemmerne af ECB’s direktion med undtagelse
af formanden.

Statuttens art. 14.3 i sammenhaeng med art. 43.1
medferer, at fuldt deltagende NCB'er vil blive en
integrerende del af ESCB, og at de skal efterleve
retningslinjer og instrukser fra ECB.
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hans/hendes pligter som medlem af ECB'’s
styrelsesrdd, eller hvor statutmassige
bestemmelser ikke afspejler ECB's sarlige
rettigheder. Der er foretaget en sondring
mellem de omrader, inden for hvilke NCB-
statutter normalt er opbygget: Formals-
bestemmelser, opgaver, instrumenter,
organisation og finansielle bestemmelser.

3.1 Formalsbestemmelser

NCB'ers integration i ESCB forudsetter, at
deres (primare og sekundaere) formals-
bestemmelser er forenelige med ESCB's
mal som fastsat i statuttens artikel 2. Dette
betyder bl.a., at der skal ske tilpasning af
formédlsbestemmelser med et “nationalt
skaer”, som fx henviser til en pligt til at fere
pengepolitik inden for rammerne af
vedkommende medlemslands generelle
gkonomiske politik.

3.2 Opgaver

| tredje fase er en NCB's opgaver
overvejende bestemt af dens status som
en integrerende del af ESCB og sdledes af
traktaten og statutten. For at veere |
overensstemmelse med traktatens artikel
| 08 skal bestemmelser om opgaver i NCB-
statutter derfor sammenlignes med de
relevante traktat- og statutbestemmelser?’,
og uforeneligheder skal fiernes. Dette finder
anvendelse pd enhver bestemmelse, som i
tredje fase udger en hindring for udferelsen
af ESCB-relaterede opgaver og serligt til
bestemmelser, som ikke respekterer ECB's
kompetencer i henhold til kapitel IV i dens
statut.

3.3 Instrumenter

Statutterne for mange, om ikke alle, NCB'er
indeholder bestemmelser om pengepoli-
tiske instrumenter. Igen skal nationale
bestemmelser om sadanne instrumenter
sammenlignes med dem, der er indeholdt i

traktaten og statutten, og uforeneligheder
skal fiernes for at opfylde traktatens artikel
108.

3.4 Organisation

Ud over forbuddet mod at give, acceptere
eller anmode om instrukser ma der ikke
veere nogen mekanismer i NCB-statutter,
som enten kunne binde en centralbankchef
i hans/hendes stemmeafgivning i ECB's
styrelsesrdd, i hvilket han/hun virker
udelukkende i egenskab af medlem af dette
rad, eller forhindre en NCB's besluttende
organer i at efterleve de regler, som
vedtages pa ECB niveau.

3.5 Finansielle bestemmelser

Finansielle bestemmelser i statutten, som
kan veere af serlig relevans, for sid vidt
angdr identifikationen af uforeneligheder i
NCB-statutterne, kan opdeles i regler om
regnskab?, revision?*, kapitalindskud?®,
overfersel af valutareserveaktiver’ og
moneter indkomst?’. Disse regler betyder,
at NCB'er skal veere i stand til at leve op til
deres forpligtelser i henhold til de relevante
artikler i traktat og statut.

3.6 Diverse

Ud over de ovennavnte forhold kan der
vere andre omrader, hvor tilpasning af
NCB-statutter er kraevet. For eksempel
kan tavshedspligten for personale i ECB og
NCB'er som fastsat i statuttens artikel 38
ogsd have betydning for tilsvarende
bestemmelser i NCB-statutterne.

22 Serligt traktatens artikler 105 og 105a og statut-

tens artikler 3-6.
23 Statuttens artikel 26.
24 Statuttens artikel 27.
2 Statuttens artikel 28.
26 Statuttens artikel 30.
27 Statuttens artikel 32.



4 Anden lovgivning end NCB-statutterne

Forpligtelsen til juridisk konvergens i henhold
til traktatens artikel 108, som indgar i et
kapitel benavnt “Den Monetaere Politik”,
finder anvendelse pa de lovgivningsomrader,
som er pavirket af overgangen fra anden
fase til tredje fase, og som ville blive
uforenelige med traktaten og statutten,
hvis de forblev uazndrede. EMI's vurdering
fokuserer pa love med indvirkning pa en
NCB’s udfgrelse af ESCB-relaterede
opgaver og love inden for det moneteere
omrade. Relevant lovgivning, som kraver
tilpasning, kan iszer findes inden for felgende
omrader:

4.1 Pengesedler

Mgntlovene i en rakke medlemslande
overdrager eneretten til at udstede
pengesedler til deres NCB'er. Disse love
skal anerkende styrelsesradets eneret til at
bemyndige udstedelse af pengesedler som
fastsat i traktatens artikel 105a, stk. I, og
som gentaget i statuttens artikel [6.
Herudover skal bestemmelser, der muligger,
at regeringer kan gve indflydelse pa forhold
sasom palydende veerdi, produktion, omfang
og inddragelse af pengesedler, anerkende
ECB's befgjelser med hensyn til eurosedler
som fastsat i de ovennavnte artikler i
traktaten og statutten.

4.2 Moenter

En rakke medlemslande har love om
udstedelse, produktion, og distribution af
menter. Saedvanligvis har regeringer, eller
mere specifikt finansministre, eneretten til
at prege ment, mens NCB'er ofte er
involveret i distributionen heraf. | nogle
tilfelde er retten til at trykke pengesedler
og prege mgnt kombineret inden for en
NCB. Uanset ansvarsfordelingen inden for
dette omrade mellem regeringer og NCB'er
skal de relevante bestemmelser anerkende

ECB’s befgjelse til at godkende omfanget
af mgntudstedelsen.

4.3 Forvaltning af valutareserver

En af ESCB’s hovedopgaver er at besidde
og forvalte medlemslandenes officielle
valutareserver (traktatens artikel 105, stk.
2). Medlemslande, som ikke overfgrer deres
officielle valutareserver til deres NCB,
opfylder ikke dette krav i traktaten (med
undtagelse af arbejdsbeholdninger af
udenlandsk valuta, som medlemslandenes
regeringer kan beholde i henhold til
traktatens artikel 105, stk. 3). Herudover
ville en ret for tredjemand, fx regering eller
parlament, til at ove indflydelse pd en
NCB’'s beslutninger med hensyn til
forvaltning af de officielle valutareserver (i
henhold til traktatens artikel 105, stk. 2)
ikke veere i overensstemmelse med
traktaten. NCB'erne skal endvidere forsyne
ECB med valutareserveaktiver i forhold til
deres andel af ECB's indskudte kapital.
Dette betyder, at der ikke ma veaere nogen
statutmeessige hindringer for, at NCB'er
kan overfere valutareserveaktiver til ECB.

4.4 Valutakurspolitik

| de fleste medlemslande fastsaetter national
lovgivning, at regeringen er ansvarlig for
valutakurspolitikken med en radgivende
og/eller udevende rolle for NCB'en. Det
fulde ansvar for et medlemslands
valutakurspolitik er kun overdraget til en
NCB i fa tilfeelde. Bestemmelser skal afspejle,
at ansvaret for euroomradets valutakurs-
politik vil blive overfart til fellesskabsniveau
i henhold til traktatens artikel 109, som
overdrager ansvaret for en sddan politik til
Radet i teet samarbejde med ECB.

297



298

4.5 Diverse

Der er mange andre omrdader, hvor
lovgivning kan have en indvirkning pa en
NCB’s udfgrelse af ESCB-relaterede
opgaver. For eksempel kan medlemslande
frit organisere deres respektive NCB'er i
henhold til offentligretlige eller privatretlige
regler, men bestemmelser, der regulerer

5 Landevurderinger

Den ovenfor naevnte opregning af omrader
af saerlig betydning for tilpasningen af NCB-
statutter og anden lovgivning med henblik
pa traktat- og statutkrav i tredje fase kan
tjene som grundlag for en vurdering af
hvert enkelt land om situationen i denne
sammenhang. En sddan vurdering af
forholdene pr. 24. marts 1998 er
opsummeret nedenfor og uddybet i et
anneks til denne rapport.

3.1 Belgien

Den belgiske centralbankstatut blev eendret
for at opfylde traktat- og statutkrav i tredje
fase med lov nr. 1061/12-96/97 (den "ny
lov”), som gradvis vil treede i kraft fra
februar 1998. EMI er blevet hert om et
udkast til den ny lov, som bla. er blevet
endret pd baggrund af EMI's udtalelse.

Med vedtagelsen og ikrafttreedelsen af den
ny lov, og forudsat at seerlige bestemmelser
heri, (hvorom der er forudset gradvis
tilpasning ved kongelige dekreter i artikel
38), treeder i kraft rettidigt, vil statutten for
den belgiske centralbank veere forenelig
med traktat- og statutkrav i tredje fase.

Hvad angdr anden lovgivning bemarker
EMI, at der er forudset tilpasninger af loven
af 12. juni 1930 om oprettelsen af en
moneter fond, loven af 28. december
1973, loven af 23. december 1988 og

en NCB's juridiske status - i sidstnavnte
tilfelde fx selskabslov - ma ikke krenke
traktat- og statutkrav i tredje fase. Hertil
kommer, at ESCB’s forskrifter for
tavshedspligt er reguleret af statuttens
artikel 38. Forrangen af fellesskabslov og
regler vedtaget herunder medferer, at
nationale love om aktindsigt ikke ma kraenke
ESCB's forskrifter for tavshedspligt.

dekretlov nr. 5 af |. maj 1944. EMI er ikke
bekendt med nogen andre statutmaessige
bestemmelser, som vil kreve tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108.

3.2 Danmark

Lov om Danmarks Nationalbank indeholder
ikke  uforeneligheder inden for
centralbankuafthangighed. Der skal ikke
fastseettes regler for bankens juridiske
integration i ESCB, og anden lovgivning skal
ikke tilpasses, s& lenge Danmark ikke
indferer den falles valuta.

3.3 Tyskland

Statutten for Deutsche Bundesbank blev
endret for at opfylde traktat- og statutkrav
i tredje fase med den sjette lov, der
endrede loven om Deutsche Bundesbank
af 22. december 1997, som blev
offentliggjort i Bundesanzeiger (lovtidende)
30. december 1997 (den “ny lov”). EMI er
blevet hart om et udkast til den ny lov,
som bl.a. blev &ndret pa baggrund af EMI's
udtalelse.

Med vedtagelsen og ikrafttredelsen af den
ny lov er statutten for Deutsche Bundesbank
forenelig med traktat- og statutkrav i tredje
fase.



Hvad angar tilpasningen af anden lovgivning
bemarker EMI, at der er forudset tilpasning
af mentloven. EMI er ikke bekendt med
nogen andre statutmaessige bestemmelser,
som vil kreve tilpasning i henhold til
traktatens artikel 108.

5.4 Grakenland

Den graeske centralbanks statut blev endret
for at opfylde traktat- og statutkrav i tredje
fase med lov 2548 af |12. december 1997,
som blev offentliggjort i Efimerida Tis
Kyvernissis (lovtidende) 19. december 1997
(den “ny lov"). EMI er blevet hgrt om et
udkast til den ny lov, som bl.a. er blevet
endret pad baggrund af EMI's udtalelse.

Med vedtagelsen og ikrafttredelsen af den
ny lov er der ingen tilbagevaerende
uforeneligheder med traktat- og statutkrav
i tredje fase i statutten for den greeske
centralbank. Den ny lov behandler bdde
perioden, hvor den graeske centralbank
ikke er en integrerende del af ESCB, og
den situation, hvor Grekenland har indfert
den falles valuta. Der er dog to
ufuldsteendigheder i den ny lov, som stadig
krever tilpasning, ferend Grekenland
indferer den falles valuta. Nogle af
bestemmelserne i den ny lov bliver
foreldede ved Grakenlands indfgrelse af
den felles valuta. Dette finder anvendelse
pa felgende bestemmelser:

m Artikel 74 (ny) om péleggelsen af
minimumsreserver og straf i tilfelde af
manglende opfyldelse anerkender ikke
ECB’s befgjelser pa dette omrade.

m  Artikel 2.4 (ny) om bankens deltagelse i
internationale monetare og gkonomiske
organisationer henviser ikke til ECB'’s
godkendelsesbefgjelse.

Hvad angdr anden lovgivning er EMI ikke
bekendt med nogen andre statutmaessige
bestemmelser, som vil kreve tilpasning
efter traktatens artikel 108.

5.5 Spanien

Statutten for Banco de Espafia blev endret
for at opfylde traktat- og statutkrav i tredje
fase inden for centralbankuathangighed
med lov 66/1997 af 30. december 1997
(den “ny lov"). Bankens statut er ved at
blive a&ndret for at opfylde traktat- og
statutkrav inden for bankens integration i
ESCB med et lovudkast ("lovudkastet”),
som i gjeblikket behandles af parlamentet.
EMI er blevet hgrt om et udkast til loven,
som bl.a. er blevet andret pa baggrund af
EMI's udtalelse. Den spanske regering
forventer lovudkastet vedtaget for
tidspunktet for oprettelsen af ESCB.

Forudsat at lovudkastet vedtages, som det
foreld 24. marts 1998, og at det treeder |
kraft rettidigt, vil statutten for Banco de
Espafia vaere forenelig med traktat- og
statutkrav i tredje fase.

Hvad angdr anden lovgivning, bemarker
EMI, at der er forudset yderligere tilpasning
af mentlov nr. 10/1975 af 12. marts 1975.
EMI er ikke bekendt med nogen andre
statutmaessige bestemmelser, som vil kraeve
tilpasning i henhold til traktatens artikel
|08.

5.6 Frankrig

Statutten for Banque de France er |
gjeblikket ved at blive tilpasset for at
opfylde traktat- og statutkrav i tredje fase.
@konomi-, finans-, og industriministeriet
har udferdiget et lovudkast ("lovudkastet™)
og har bekraftet, at den parlamentariske
debat om udkastet begynder 7. april 1998
og forventes afsluttet 30. april 1998. EMI er
blevet hgrt om lovudkastet, som bla. er
blevet @ndret pda baggrund af EMI'’s
udtalelser.

Forudsat at lovudkastet vedtages, som det
foreld 24. marts 1998, og at det treeder |
kraft rettidigt, vil statutten for Banque de
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France vare forenelig med traktat- og
statutkrav i tredje fase.

Artikel 6 (udkast) fastslar, at “Le Conseil
Géneral” ,skal treffe beslutning om forhold
vedrgrende udferelsen af Banque de
France's aktiviteter bortset fra dem, der
afledes af opgaverne fra Det Europeiske
System af Centralbanker”. | denne
sammenhaeng pdpeges det, at visse
transaktioner navnt i artikel | | og i kapitel
Il i statutten for Banque de France, skal
anses som ESCB-transaktioner som i kapitel
IV i statutten. Dette fortjener tydeliggorelse.

Hvad angar tilpasningen af anden lovgivning,
bemarker EMI, at der er forudset
tilpasninger af dekret nr. 93-1278 af 3.
december 1993 om Banque de France, lov
nr. 84-46 af 24. januar 1984, dekret nr. 84-
708 af 24. juli 1984 og mentforordningen.
EMI er ikke bekendt med nogen andre
statutmaessige bestemmelser, som vil kreeve
tilpasning i henhold til traktatens artikel
|08.

5.7 Irland

Statutten for Central Bank of Ireland blev
endret for at opfylde traktat- og statutkrav
i tredje fase ved centralbanklov 1998 ("ny
lov”), som i henhold til dennes artikel 1.3
gradvis treeder i kraft ved ministerielle
anordninger. EMI er blevet hert om den
nye lov, som bla. er blevet endret pd
baggrund af EMI's udtalelse.

Med vedtagelsen og ikrafttredelsen af den
ny lov, og forudsat at serlige regler heri
treeder | kraft rettidigt, er der ingen
tilbageverende uforeneligheder med
traktat- og statutkrav i tredje fase i statutten
for den irske centralbank. Der er dog to
ufuldstendigheder, som ikke vil bringe
ESCB'’s generelle funktion fra begyndelsen
af tredje fase i fare, og som vil blive
behandlet i sammenhang med forestdende
lovgivningsmaessige andringer.

m  Finansministerens mulighed i henhold til
artikel 134 (ny lov) til i national interesse
at suspendere visse forretningsmaessige
transaktioner synes at henvise til
transaktioner af andre enheder end
banken og omfatter ikke bankens (ESCB-
relaterede) transaktioner. Dette skal dog
afklares for at undgd enhver mulighed
for regeringsindblanding i bankens ESCB-
relaterede transaktioner.

m  Finansministerens godkendelse, som er
kreevet i henhold til artiklerne 10.1 og
I3.1(b) i centralbankloven 1997, farend
banken kan nzgte at godkende reglerne
for et betalingssystem eller efterfglgende
tilbagekalde en sddan godkendelse, er
ubegranset og kan derfor ogsa udvides
til at omfatte bankens ESCB-relaterede
deltagelse i betalingssystemer.

Hvad angdr anden lovgivning er mgntloven
0gsa blevet tilpasset ved den ny lov. EMI er
ikke bekendt med nogen andre
statutmaessige bestemmelser, som vil kreeve
tilpasning i henhold til traktatens artikel
108.

5.8 Italien

De statutmessige bestemmelser om Banca
d'ltalia, som er indeholdt i forskellige love
og dekreter, er blevet a&ndret for at opfylde
traktat- og statutkrav i tredje fase. Lov nr.
433 af 17. december 1997 bemyndigede
regeringen til at bringe italiensk lovgivning i
overensstemmelse med traktatens artikel
108 ved et lovgivningsmaessigt dekret.
Efterfolgende blev EMI hert om et
lovdekretudkast fremsendt af den italienske
regering. Dette lovdekret (nr. 43 af |0.
marts 1998; ,lovdekretet™) blev offentliggjort
i Gazetta Ufficiale (lovtidende) 4. marts
1998. Det e@ndrer forskellige love og
fastseetter ogsd endringer af Banca d'ltalias
statut ("vedtegterne”). /Endringerne af
bankens vedtegter, som EMI blev hert om,
blev vedtaget af aktionarerne pa bankens
generalforsamling 19. marts 1998 og treeder



i kraft ved godkendelse i form af et
praesidentdekret. Regeringen forventer, at
dette finder sted i forste halvdel af april
1998.

Forudsat at andringerne i bankens
vedtegter, vedtaget af aktionzrerne pa
generalforsamlingen, godkendes ved et
praesidentdekret, og at de treeder i kraft
rettidigt, og forudsat at bestemmelserne
henvist til artikel | 1.1 i lovdekret nr. 43 af
0. marts 1998 treeder i kraft senest pa
tidspunktet for oprettelsen af ESCB, vil
statutten for Banca d'ltalia vaere forenelig
med traktat- og statutkrav i tredje fase.

Hvad angdr anden lovgivning er EMI ikke
bekendt med nogen andre statutmaessige
bestemmelser, som vil kreve tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108.

5.9 Luxembourg

Loven af 20. maj 1983 om Institut Monétaire
Luxembourgeois ("IML") med andringer
og loven af |5 marts 1979 om
Luxembourgs monetere status er i
gjeblikket ved at blive &ndret for at opfylde
traktat- og statukrav i tredje fase med lov
nr. 3862 ("lovudkastet”). Regeringen
forventer lovudkastet vedtaget af
parlamentet fgr april 1998, s& det kan
trede i kraft |. maj 1998. | februar 1994
blev EMI hgrt om et farste udkast.

Forudsat at lovudkastet vedtages, som det
foreld 24. marts 1998, og at det treeder |
kraft rettidigt, vil der ikke vaere nogen
tilbagevaerende uforeneligheder med
traktat- og statutkrav i tredje fase i IML's
statut, skent der er forskellige
ufuldstaendigheder, som dog ikke vil bringe
ESCB's generelle funktion fra begyndelsen
af tredje fase i fare:

m  Artikel 2.2, fgrste pind, og artikel 6 lit. a
(udkast) fastseetter, at IML's radd skal
“formulere og gennemfgre pengepolitik
pa nationalt niveau”’; denne bestemmelse

er ikke konsistent med artikel 2A), stk. 3
og 4 (udkast), som fastsetter, at IML
bliver en del af ESCB og opfylder dens
opgaver inden for rammen af
Luxembourgs internationale monetaere
traktater, som Luxembourg er part i
Ydermere er bankens rdd hovedsagelig
sammensat af medlemmer, som ikke vil
opfylde deres pligter over for IML pa
grundlag af professionel eksklusivitet,
mens ingen udtrykkelige regler pa samme
tid sikrer imod, at der kan opstd
interessekonflikter fra andre funktioner
udfert af medlemmerne i IML's rad.
Disse inkonsistenser skal der hurtigt
rettes op pa.

m [ML's formalsbestemmelse som fastsat i
artikel 2.1 (udkast) afspejler ikke
utvetydigt forrangen af ESCB’s
sekundare formdlsbestemmelse.

m Artikel 2.2, femte pind, og artikel 17
(udkast) fastsaetter, at IML udsteder
betalingsmidler, uden at anerkende
ECB's kompetencer péd dette omrade.

m Artikel 25 (udkast) fastsetter, at IML
kan yde kreditfaciliteter for at sikre
betalingssystemernes stabilitet uden at
anerkende ECB's kompetencer pa dette
omrade.

Hvad angdr anden lovgivning, er EMI ikke
bekendt med nogen andre statutmassige
bestemmelser, som vil kreve tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108.

5.10 Holland

Statutten for De Nederlandsche Bank er i
gjeblikket ved at blive &ndret for at opfylde
traktat- og statutkrav i tredje fase. EMI er
blevet hgrt om et lovudkast ("lovudkastet”),
som bl.a. er blevet @ndret pa baggrund af
EMI's udtalelse. Parlamentets andetkammer
tiltradte lovudkastet |7. februar 1998, og
det behandles i gjeblikket af parlamentets
forstekammer, som kun kan afvise eller
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tiltrede lovudkastet i dets helhed.
Regeringen forventer lovudkastet tiltradt af
parlamentets fgrstekammer 24. marts 1998,
og offentliggjort i Staatsblad (lovtidende)
25. marts 1998.

Forudsat at lovudkastet vedtages, som det
foreld den 24. marts 1998, og at det traeder
i kraft rettidigt, vil der ikke veaere nogen
tilbagevaerende uforeneligheder med
traktat- og statutkrav i tredje fase i statutten
for De Nederlandsche Bank, skgnt der er
en ufuldstendighed, som dog ikke vil bringe
ESCB'’s generelle funktion fra begyndelsen
af tredje fase i fare. Artikel 3 (udkast)
fastsatter, at “banken’ skal “med-formulere”
ESCB's pengepolitik, mens det er
centralbankchefen, der vil gere dette |
hans/hendes egenskab af medlem af ECB'’s
styrelsesrad.

Hvad angdr anden lovgivning, bemarker
EMI, at der er forudset tilpasninger i
montloven, loven om valutakursen pa
gylden, loven om finansielle relationer med
udlandet 1994, loven om tilsyn med
veerdipapirhandel 1995, arkivloven 1995,
og kongelige dekreter vedtaget i henhold
til loven om aktindsigt | regerings-
dokumenter sdavel som i henhold til
ombudsmandsloven. EMI er ikke bekendt
med nogen andre statutmeessige bestem-
melser, som vil krave tilpasning i henhold
til traktatens artikel 108.

5.11 Ostrig

Statutten for Oesterreichische Nationalbank
er i gjeblikket ved at blive tilpasset for at
opfylde traktat- og statutkrav i tredje fase.
Et lovudkast ("lovudkastet™) er blevet sendt
til parlamentet, og regeringen forventer, at
lovudkastet bliver vedtaget i lgbet af april
1998. EMI er blevet hgrt om lovudkastet,
som bl.a. er blevet @ndret pa baggrund af
EMI's udtalelse.

Forudsat at lovudkastet vedtages, som det
foreld den 24. marts 1998, og at det treeder

i kraft rettidigt, vil statutten for
Oesterreichische Nationalbank vere
forenelig med traktat- og statutkrav i tredje
fase.

Hvad angdr anden lovgivning, bemarker
EMI, at der er forudset tilpasning af
valutaloven. EMI er ikke bekendt med
nogen andre statutmaessige bestemmelser,
som vil kreve tilpasning i henhold til
traktatens artikel 108.

5.12 Portugal

Statutten for Banco de Portugal blev efter
hering hos EMI @ndret for at opfylde
traktat- og statutkrav i tredje fase pa

folgende made:

m  Artikel 105 i forfatningen blev tilpasset

ved forfatningslov nr. 1/97 af 20.
september 1997. Den ny artikel
(omnummereret til artikel 102)

fastsetter nu, at banken er den
portugisiske centralbank, og at den
udfgrer sine funktioner i henhold til
loven og de internationale regler, der
binder den portugisiske stat. Denne
henvisning til “internationale regler” har
seerlig til hensigt at omfatte traktaten og
statutten.

m Den portugisiske centralbanklov af 30.
oktober 1990 med endringer blev
a&ndret med lov nr. 5/98 af 31. januar
1998 (den “ny” lov).

Med vedtagelsen og ikrafttreedelsen af
forfatningsloven nr. 1/97 og den ny lov, er
statutten for Banco de Portugal forenelig
med traktat- og statutkrav i tredje fase.

Hvad angar anden lovgivning bemarker
EMI, at der er forudset tilpasninger af
dekretlov nr. 333/81 af 7. december 1981,
dekretlov nr. 293/86 af 12. september
1986, dekretlov nr.178/88 af 19. maj 1988
og dekretlov nr. 13/90 af 8. januar 1990.
EMI er ikke bekendt med nogen andre



statutmaessige bestemmelser, der vil krave
tilpasning i henhold til traktatens artikel
|08.

5.13 Finland

Statutten for Finlands Bank blev @ndret for
at opfylde traktat- og statutkrav i tredje
fase ved en revideret lov om Finland Bank
(den “reviderede lov"), som tradte i kraft I.
januar 1998. Den reviderede lov er igen
blevet tilpasset ved en ny lov (“'den ny lov")
for fuldt ud at bringe bankens statut i
overensstemmelse med traktaten og
statutten. Den ny lov blev vedtaget af
parlamentet 20. marts 1998 og forventes
offentliggjort 27. marts 1998. Den ny lov
treeder i kraft umiddelbart efter
offentliggarelsen, hvad angdr bestemmel-
serne om uafhangighed, og |. januar 1999,
hvad angdr bestemmelserne om bankens
juridiske integration i ESCB. EMI er blevet
hert om bade den reviderede lov og den
ny lov, da de foreld som udkast, og begge
er bl.a. blevet @ndret péd baggrund af EMI's
udtalelse.

Med vedtagelsen af den ny lov vil statutten
for Finlands Bank veere forenelig med
traktat- og statutkrav i tredje fase.

Hvad angdr anden lovgivning, bemarker
EMI, at tilpasninger af valutaloven og
mantloven er blevet afsluttet. EMI er ikke
bekendt med nogen andre statutmaessige
bestemmelser, som vil kreve tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108.

5.14 Sverige

Forfatningen, riksdagsloven og loven om
Sveriges Riksbank er i gjeblikket ved at
blive tilpasset for at opfylde traktat- og
statutkrav om uafhangighed for Sveriges
Riksbank. Et lovudkast ("lovudkastet”)
behandles i gjeblikket af parlamentet. En
tilpasning at forfatningen kraver
godkendelse af to pa hinanden fglgende

parlamenter. Det naeste parlament tiltreeder
efter valget i september 1998. Parlamentets
forste godkendelse af tilpasninger af
forfatningen og riksdagsloven blev givet 4.
marts 1998, og den anden godkendelse
forventes i oktober 1998, hvor ogsa loven
om Sveriges Riksbank forventes vedtaget i
overensstemmelse med forfatningen med
endringer. Alle tilpasninger forudses at
trede i kraft fra |. januar 1999. EMI er
blevet hgrt om de forudsete @ndringer af
de ovenfor naevnte love, som bl.a. er blevet
endret pad baggrund af EMI's udtalelse.

Forudsat at lovudkastet vedtages, som det
foreld 24. marts 1998, vil der vere to
tilbageverende uforeneligheder med
traktat- og statutkrav i tredje fase i statutten
for Sveriges Riksbank:

m Tidsplanen for tilpasning (se ovenfor) er
uforenelig med traktatens artikel 108,
som kraver, at tilpasninger inden for
centralbankuafhangighed skal have
virkning senest pa tidspunktet for
oprettelsen af ESCB.

m Lovudkastet forudser ikke bankens
juridiske integration i ESCB, skent Sverige
ikke er et medlemsland med en speciel
status og derfor skal vaere i overens-
stemmelse med alle tilpasningskrav i
henhold til traktatens artikel 108. Dette
bergrer en rakke bestemmelser i
bankens statut.

Hvad angdr anden lovgivning bemarker
EMI, at lovgivning om aktindsigt og loven
om tavshedspligt skal gennemgds pa
baggrund af fortrolighedsforskrifter i
statuttens artikel 38. EMI er ikke bekendt
med nogen andre statutmeaessige
bestemmelser, som vil kreve tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108.
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5.15 Storbritannien

Da Storbritannien har meddelt Rédet, at
det ikke har til hensigt at indfere den falles
valuta den |. januar 1999, er der pa
nuveerende tidspunkt ingen juridiske krav
om, at national lovgivning (herunder
statutten for Bank of England) er forenelig

med traktaten og statutten. EMI bemarker
dog, at Storbritannien er i ferd med at
indfgre forskellige reformer omfattende
dets pengepolitiske struktur. Yderligere
lovgivning ville veaere pakraevet, hvis
Storbritannien skulle meddele Radet, at
det havde til hensigt at indfere den falles
valuta.



Anneks

Forenelighed af national lovgivning,
herunder nationale centralbankers
(‘““NCB’ers?”) statutter, med traktaten/
statutten med sarlig vagt pa
tilpasninger i henhold til traktatens
artikel 108
med henblik pa tredje fase

Dette anneks indeholder en vurdering af foreneligheden af national lovgivning,
herunder statutterne for de enkelte NCB'er i medlemslandene i Den Europziske
Union, med traktaten og statutten. Det koncentrerer sig sarligt om gennemfarte og/
eller planlagte tilpasninger af sadan lovgivning i henhold til traktatens artikel |08.
Forhold anfert i dette anneks falger reekkefglgen af emner behandlet i kapitel Il i denne
rapport.

Indholdet af dette anneks er for kortheds skyld blevet koncentreret og skal til narmere
belysning leeses i sammenhang med de relevante dele af denne rapport og EMI's
tidligere rapporter om juridisk konvergens i EU medlemslandene. Tilsvarende er der
ikke foretaget henvisning til udtalelser om tilpasningen af national lovgivning, som EMI
har afgivet i overensstemmelse med heringsprocedurerne i henhold til traktatens artikel
| 091, stk. 6, og artikel 5.3 i dets statut, medmindre der er en sarlig grund til at gere det.

Henvisninger til artikler vedrgrer artikler i den omhandlede NCB-statut, medmindre
andet er anfert. Henvisninger til artikler i traktaten og statutten vedrerer artikler i
henholdsvis traktaten om oprettelse af Det Europaiske Fellesskab og ESCB/ECB-
statutten.

305



306

BELGIEN

1 Lovgivning inden for
omradet for traktatens
artikel 108

Folgende lovgivning kraevede tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108:

m Loven om den belgiske centralbank af
24. august 1939 med andringer (den
“gamle lov");

m loven af |2, juni 1930 om oprettelsen af
en moneter fond;

m |oven af 28. december 1973;
m loven af 23. december 1988;

m dekretlov nr. 5 af |. maj 1944.

2 Tilpasning af den belgiske
centralbanks statut

Den belgiske centralbankstatut blev zndret
for at opfylde traktat- og statutkrav i tredje
fase med lov nr. 1061/12-96/97 (den "ny
lov"), som gradvis vil trede i kraft fra
februar 1998. EMI er blevet hgrt om et
udkast til den ny lov, som bla. er blevet
a&ndret pd baggrund af EMI's udtalelse.

2.1 Uafheengighed

Hvad angédr bankens uafhengighed er der
blevet foretaget fglgende tilpasninger af
den gamle lov i den ny lov med virkning
senest fra tidspunktet for oprettelsen af
ESCB.

2.1.1 Institutionel uafhaengighed
Artikel 29 (gammel) gav ministeren for

finans og udenrigshandel ret til at modsatte
sig gennemfarelsen af enhver foranstaltning

vedtaget af banken, som ville veere i strid
med loven, statutterne eller statens
interesser. Ydermere gav artikel 30
(gammel) regeringskommissaren ret til at
suspendere enhver beslutning truffet af
banken, som ville vere i strid med loven,
statutterne eller statens interesser. Disse
artikler blev allerede @ndret ved lov af 22.
marts af 1993, men muligheden for
ministeren for finans og udenrigshandel
eller regeringskommissaeren til af juridiske
grunde at anfegte beslutninger truffet af
banken, som potentielt ogsd kunne udvides
til beslutninger om ESCB-relaterede
opgaver, blev opretholdt. Denne mulighed
er nu blevet begrenset ved artikel 22 (ny)
til bankens ikke-ESCB-relaterede opgaver.

Hertil kommer, at mens Radet (Conseil de
Régence) i henhold til den gamle lov havde
kompetence til at treeffe visse pengepolitiske
beslutninger, begraenser artikel 20 (ny)
Radets (Conseil de Régence) engagement
til en radgivende rolle uden en forudgdende
heringsret. Bestemmelserne i den gamle
lov vedregrende Radets (Conseil de
Régence) kompetencer vil blive ophevet
pa et tidspunkt fastsat af kongen dog
senest pa dagen for indfgrelsen af euroen
(artikel 38, stk. | og 3, i den ny lov). Da
Radet (Conseil de Régence) ikke opfylder
kravene i traktaten og statutten om
uafhaengighed, og bestemmelser om
uafhaengighed senest skal have virkning pa
tidspunktet for oprettelsen af ESCB,
forudser regeringen, at en siddan tilpasning
vil treede i kraft senest pa tidspunktet for
oprettelsen af ESCB.

2.1.2 Personlig uafhengighed

| henhold til artikel 44 i bankens nuvaerende
vedtegter kunne kongen suspendere eller
afskedige centralbankchefen uden at angive
grunden. Denne uforenelighed med
statuttens artikel 14.2 er blevet lgst i artikel



25 (ny), i hvilken afskedigelsesgrundene er
gengivet, som fastsat i artikel 14.2.

2.2 Juridisk integration i ESCB

Hvad angar bankens juridiske integration,
er der blevet foretaget falgende tilpasninger
med  virkning fra det tidspunkt, hvor
Belgien indfgrer den falles valuta.

2.2.1 Formalsbestemmelse

Den gamle lov afspejlede hverken forrangen
af ESCB's formélsbestemmelse eller forudsa
bankens integration i ESCB. Dette er blevet
lgst i den ny lov ved, at bankens
formalsbestemmelse i tredje fase vil blive
bestemt ved direkte anvendelig
feellesskabslov, og sarligt ved traktatens
artikel 105, stk. |, og statuttens artikel 2 og
ved artikel 2 (ny), som udtrykkelig
anerkender bankens integration i ESCB.

2.2.2 Opgaver

Artiklerne 6 til 9 (gamle) om udstedelse,
udformning, tekst, udskiftning og inddragelse
af pengesedler, anerkendte ikke ECB's
befgjelser pd dette omrade. Dette er blevet
lzst i artikel 2 (ny) ved en generel henvisning
til bankens status som en integrerende del
af ESCB. Herudover er artiklerne || til 19
(gamle), som bla. opregnede bankens
opgaver, blevet tilpasset i kapitel I, artiklerne
51l 9 (nye), som bringer beskrivelsen af
bankens opgaver i overensstemmelse med
traktaten og statutten, hvad angar ESCB-
relaterede opgaver.

2.2.3 Instrumenter

Artiklerne 'l til 19 (gamle), som bla.
fastsatte de instrumenter, som banken var
bemyndiget til at anvende i udferelsen af
dens opgaver, er blevet tilpasset i kapitel Il
artiklerne 5 til 9 (nye), for at svare til

traktaten og statutten i denne henseende.

2.2.4 Organisation

Mens Radet (Conseil de Régence) i henhold
til den gamle lov havde kompetencen til at
treeffe visse pengepolitiske beslutninger, er
dets rolle i artikel 20 (ny) blevet begraenset
til rddgivningmaessige opgaver.

3 Tilpasning af anden
lovgivning

3.1 Lov af 12. juni 1930 om opret-

telse af en monetzer fond

Artikel | i denne lov, som satter en greense
for omfanget af ment, som kan udstedes af
finansministeriet (og som kan udvides ved
kongelig dekret), anerkender ikke ECB's
befgjelse til at godkende omfanget af
udstedelsen, som fastsat | traktatens artikel
1053, stk. 2. Den sédkaldte "“eurolovgivning”,
som er ved at blive vedtaget, vil fjerne
denne uforenelighed.

3.2 Lov af 28. december 1973

Artiklerne | til 3 i denne lov vedrerende
budgetforslag for 1973 og 1974, som er
bankens juridiske grundlag for paleeggelsen
af minimumsreserver péd kreditinstitutter,
respekterer ikke ECB's kompetencer pa
dette omrade. | henhold til artikel 38, stk.
4, tredje afsnit, i den ny lov vil de ovenfor
navnte bestemmelser blive ophavet med
virkning fra det tidspunkt, hvor Belgien
indfgrer den felles valuta.

3.3 Lov af 23. december 1988

Artikel 2 i denne lov, som bemyndiger
regeringen til at fastseette valutakursen for
den belgiske franc med forbehold af de
internationale forpligtelser, der finder
anvendelse pd den belgiske stat, forudser
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hverken indfgrelsen af euro eller anerkender
feellesskabets befgjelser inden for omradet
for valutakurser. | henhold til artikel 38, stk.
4, flerde afsnit, i den ny lov, vil den ovenfor
nevnte artikel blive ophaevet med virkning
fra det tidspunkt, hvor Belgien indfgrer den
feelles valuta. Det samme galder for artikel
3 i denne lov, som giver ministeren for
finans og udenrigshandel en speciel
forskriftsmaessig befgjelse med hensyn til
anvendelsen af kongelige dekreter
vedregrende regeringens befgjelse til at
fastseette valutakursen for den belgiske
franc. | henhold til artikel 38, stk. 4, fierde
afsnit, i den ny lov ophaeves artikel 3 i lov af
23. december 1988 med virkning fra
tidspunktet, hvor Belgien indfgrer den felles
valuta.

3.4 Dekretlov nr. 5 af 1. maj 1944

Denne dekretlov er uforenelig med
traktaten og statutten i det omfang, den
relaterer sig til udferelsen af internationale
betalingsaftaler, valutaaftaler og erstatnings-
aftaler for valutakurstab, der er indgdet af
banken pa statens vegne, og i det omfang
den vedrgrer kreditaktiviteter udevet af

banken uden for det pengepolitiske omrade,
sd som bilaterale betalingsaftaler med
fremmede stater. | henhold til artikel 38,
stk. 4, andet afsnit, i den ny lov, vil denne
dekretlov blive ophavet med virkning fra
tidspunktet, hvor Belgien indfgrer den feelles
valuta.

4 Vurdering af forenelighed

Med vedtagelsen og ikrafttreedelsen af den
ny lov, og forudsat at saerlige bestemmelser
heri, (hvorom der er forudset gradvis
tilpasning ved kongelige dekreter i artikel
38), treeder i kraft rettidigt, vil statutten for
den belgiske centralbank veere forenelig
med traktat- og statutkrav i tredje fase.

Hvad angdr anden lovgivning bemarker
EMI, at der er forudset tilpasninger af loven
af 12. juni 1930 om oprettelsen af en
moneter fond, loven af 28. december
1973, loven af 23. december 1988 og
dekretlov nr. 5 af . maj 1944. EMI er ikke
bekendt med nogen andre statutmaessige
bestemmelser, som vil kraeve tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108.



DANMARK

1 Lovgivning inden for
omradet for traktatens
artikel 108

Lov om Danmarks Nationalbank (lov nr.
['16) af 7. april 1936 med andringer.

2,3 Tilpasning af Danmarks
Nationalbanks statut og anden
lovgivning

Traktatens protokol nr. 12 om visse
bestemmelser om Danmark fastseetter, at
den danske regering skal underrette Radet
om sin holdning vedrerende deltagelse i
tredje fase, inden Radet foretager sin
vurdering i henhold til traktatens artikel
[09j, stk. 2. Danmark har allerede meddelt,
at det ikke vil deltage i tredje fase, og i
overensstemmelse med artikel 2 i protokol
nr. 12 betyder dette, at Danmark skal
behandles som et medlemsland med
dispensation. Virkninger heraf blev uddybet
i en afggrelse truffet af stats- og
regeringscheferne under Edinburgh-
topmedet den | |. og |2. december 992.

Afggrelsen fastslar, at Danmark vil bevare
sine nuvaerende befgjelser med hensyn til
pengepolitik i henhold til danske love og
forskrifter, herunder Danmarks National-
banks befgjelser i pengepolitiske anliggen-
der. P4 baggrund heraf forventes der ikke
foretaget nogen tilpasning af bankens statut
inden for dens juridiske integration i ESCB
eller i nogen anden lovgivning med henblik
pd tredje fase. Endelig er der ingen
uforeneligheder inden for centralbank-
uafhengighed i bankens statut, som vil
kreeve tilpasning i henhold til traktatens
artikel 108 i sammenhang med dennes
artikel 109k, stk. 3, og artikel 107.

4 Vurdering af forenelighed

Lov om Danmarks Nationalbank indeholder
ikke uforeneligheder inden for centralbank-
uafthaengighed, som vil krave tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108. Der skal
ikke fastsaettes regler for bankens juridiske
integration i ESCB, og anden lovgivning skal
ikke tilpasses, s& lenge Danmark ikke
indferer den felles valuta.
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TYSKLAND

1 Lovgivning inden for
omradet for traktatens
artikel 108

Folgende lovgivning kraevede tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108:

m Bundesbankloven af 26. juli 1957 med
endringer ved den femte lov, der
endrede Deutsche Bundesbankloven af
8. juli 1994 (den “gamle lov");

m montloven.

2 Tilpasning af statutten for
Deutsche Bundesbank

Statutten for Deutsche Bundesbank blev
endret for at opfylde traktat- og statutkrav
i tredje fase med den sjette lov, der
endrede loven om Deutsche Bundesbank
af 22. december 1997, som blev
offentliggjort i Bundesanzeiger (lovtidende)
30. december 1997 (den “ny lov”). EMI er
blevet hgrt om udkastet til den ny lov, som
bla. blev endret pa baggrund af EMI's
udtalelse.

2.1 Uafheengighed

Hvad angar bankens uafhzngighed blev
felgende tilpasninger foretaget med virkning
fra 31. december 1997.

2.1.1 Institutionel uafhaengighed

Artikel 13.2 (gammel), som gav den tyske
regering retten til at udsette en afggrelse
truffet af Bundesbankradet i op til to uger,
var uforenelig med traktaten og statuttens
krav om centralbankuafthaengighed. Denne
bestemmelse er blevet ophavet i den ny
lov.

2.1.2. Personlig uafhaengighed

Det forhold, at der tidligere ikke var nogen
garanteret embedsperiode pd minimum 5
ar for medlemmer af bankens besluttende
organer, var uforeneligt med statuttens
artikel 14.2. Artiklerne 7 og 8 (nye) har
gget minimumsembedsperioden for
bankens praesident, for de andre
medlemmer af direktoriet og for
praesidenterne for Landescentralbankerne
fra to til fem ar.

2.2 Juridisk integration i ESCB

Hvad angdr bankens juridiske integration i
ESCB, er fglgende tilpasninger blevet
foretaget med virkning fra det tidspunkt,
hvor Tyskland indferer den feelles valuta.

2.2.1 Formalsbestemmelse

Artikel 3 (gammel), som indeholdt bankens
formdlsbestemmelse, hverken afspejlede
forrangen af ESCB's formalsbestemmelse
eller forudsd bankens integration i ESCB i
tredje fase. Artikel 3 (ny) indferer en
udtrykkelig henvisning til bankens integration
i ESCB. Ydermere er artikel 12 (gammel)
blevet endret efter forslag fra EMI, da det
blev hert af Forbundsregeringen om dets
lovudkast, til udtrykkeligt at fastsla, at banken
kun ma stette national gkonomisk politik,
hvis det er foreneligt med ESCB’s mél og
opgaver.

2.2.2 Opgaver

Artikel 14.1 (gammel), som fastslog bankens
eneret til at udstede pengesedler,
anerkendte ikke ECB's kompetence pa
dette omrade. Med artikel 14.1 (ny), ferste
punktum, indferes en udtrykkelig henvisning
til ECB's ret til godkendelse med hensyn til



udstedelse af pengesedler som fastsat i
traktatens artikel 1053, stk. |, og gentaget i
statuttens artikel 16.

2.2.3 Instrumenter

Artiklerne 15 og |6 (gamle), som opregnede
bankens pengepolitiske instrumenter
(diskontering, udldn og politikker for
markedsoperationer og minimums-
reservepolitik), anerkendte ikke ECB’s
kompetencer pd dette omrdde. Disse
bestemmelser er blevet ophavet i den ny
lov.

2.2.4 Organisation

Artikel 6.1 (gammel) forste punktum, som
tillagde Bundesbankrddet kompetence til at
fastseette bankens pengepolitik, afspejlede
ikke ECB's kompetencer péd dette omrade.
Artikel 6.1 (ny) ferste punktum, fastsetter
udtrykkeligt, at (a) ansvaret for formule-
ringen af pengepolitikken i tredje fase vil ga
over til ECB's styrelsesrad; (b) banken skal
efterleve retningslinjer og instrukser fra
ECB i udfgrelsen af ESCB-relaterede
opgaver; og (c) og bankens prasident i
hans/hendes egenskab af medlem af
styrelsesrddet er uathaengig af instrukser fra
Bundesbankrddet.

2.2.5 Deltagelse i internationale monetaere
institutioner

Efter at have fulgt et forslag fra EMI, da det
blev hgrt af Forbundsregeringen om dets
lovudkast, er artikel 4 blevet @&ndret. En
tilfgjelse i denne bestemmelse gor det
klart, at bankens befgjelse til at deltage i
internationale monetaere institutioner vil
vaere med forbehold af ECB's godkendelse.

3 Tilpasning af anden
lovgivning

Det forventes, at mgntloven vil blive a&ndret
for at give udtrykkelig anerkendelse af
ECB's kompetence i henhold til traktatens
artikel 105a, stk. 2, farste punktum. Denne
endring vil blive en del af loven om
indfgrelsen af euroen og vil treede i kraft pa
det tidspunkt, hvor Tyskland indfgrer den
feelles valuta.

4 Vurdering af forenelighed

Med vedtagelsen og ikrafttredelsen af den
ny lov er statutten for Deutsche Bundesbank
forenelig med traktat- og statutkrav i tredje
fase.

Hvad angér tilpasningen af anden lovgivning
bemarker EMI, at der er forudset en
tilpasning af mentloven. EMI er ikke bekendt
med nogen andre statutmaessige
bestemmelser, som vil kreve tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108.
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GRZAKENLAND

1 Lovgivning inden for
om radet for traktatens
artikel 108

Den greske centralbanks statut fra 1927
med andringer (den “gamle lov") kraevede
tilpasning i henhold til traktatens artikel
108.

2 Tilpasning af statutten for
den graske centralbank

Den graeske centralbanks statut blev endret
for at opfylde traktat- og statutkrav i tredje
fase med lov 2548 af |12. december 1997,
som blev offentliggjort i Efimerida Tis
Kyvernissis (lovtidende) 9. december 1997
(den “ny lov"). EMI er blevet hgrt om et
udkast til den ny lov, som bl.a. er blevet
endret pad baggrund af EMI's udtalelse.

2.1 Uafhaengighed

Hvad angdr bankens uafhengighed blev
folgende tilpasninger foretaget med virkning
fra 19. december 1997.

2.1.1 Institutionel uafhaengighed

Artikel 47 (gammel), som fastslog
regeringskommisseerens befgjelse til at
nedlegge veto mod beslutninger i
bestyrelsen (Geniko Symvoylio) af
legalitetsgrunde, var uforenelig med traktat-
og statutkrav om centralbankuafthangighed.
Denne uforenelighed er blevet lgst ved
hjeelp af artikel 6 i den ny lov, som ger et
nylig oprettet pengepolitisk rdd ansvarlig
for bankens ESCB-relaterede opgaver, hvis
beslutninger regeringskommissaren ikke ma
nedlegge veto mod. Ydermere var den
underordnede stilling af bankens
pengepolitiske beslutninger i forhold til
regeringens makrogkonomiske mal

uforenelig med traktat- og statutkrav om
centralbankuafhaengighed. Artikel | (ny)
om bankens formélsbestemmelse afhjalper
dette forhold (se ogsa afsnit 2.2.1 nedenfor).

2.1.2 Personlig uafhengighed

Artikel 29 (gammel) indeholdt ikke en
embedsperiode pa minimum fem ar for
centralbankchefen (eller for andre
medlemmer af bestyrelsen (Geniko
Symvoylio)) og var derfor uforenelig med
statuttens artikel 14.2. Artiklerne 5, stk. 3
og 6, stk. 3 (nye), fastsetter embeds-
perioden for centralbankchefen, dennes
stedfortredere og de andre medlemmer af
det pengepolitiske rdd til seks ar. Det
kreeves af alle medlemmerne af det
pengepolitiske rdd, at de udelukkende vier
deres professionelle virksomhed til banken,
med kun nogle fa mindre undtagelser
(sdsom akademiske stillinger), som ikke kan
give anledning til nogen interessekonflikter.

2.2 Juridisk integration i ESCB

Hvad angar bankens juridiske integration i
ESCB er der blevet foretaget nogle
tilpasninger med virkning fra det tidspunkt,
hvor Graekenland indferer den feelles valuta.
Den ny lov anerkender i almindelighed i
artiklerne 1.2 og 2.3, at banken vil blive en
integrerende del af ESCB og skal opfylde
ECB'’s retningslinjer og instrukser. Ydermere
fastsetter artikel 12.17 (ny), at enhver
bestemmelse i den ny lov, som er uforenelig
med primer eller sekundeer fallesskabslov-
givning, der regulerer bankens ESCB-
relaterede opgaver, skal anses for ophavet
fra det tidspunkt, hvor Grekenland indferer
den fzlles valuta. Den nye lov behandler
sdledes bade en situation, hvor Grakenland
er et medlemsland med dispensation og
den situation, hvor Greekenland har indfert
den falles valuta. Dog vil nogle af



bestemmelserne i den ny lov alligevel blive
foreldede ved Grakenlands indfgrelse af
den falles valuta, og bankens statut skal s&
af hensyn til juridisk klarhed og sikkerhed,
yderligere tilpasses inden for bankens
integration i ESCB. Dette finder anvendelse
pa artiklerne 2.4 og 7.4 (se afsnittene 2.2.4
og 2.2.3 nedenfor).

2.2.1 Formalsbestemmelse

Bankens formalsbestemmelse afspejlede
hverken forrangen af ESCB's formals-
bestemmelse eller forudsa bankens juridiske
integration i ESCB. Artikel | (ny) rettede
op pa dette forhold ved en henvisning til
forrangen af fastholdelse af prisstabilitet
(i artikel 1.1), ved en udtrykkelig aner-
kendelse af bankens juridiske integration i
ESCB og ved en henvisning til ESCB'’s
formélsbestemmelse i tilfeelde af Graeken-
lands indfgrelse af den falles valuta (i
artikel 1.2).

2.2.2 Opgaver

Artikel 2.1 (ny) fastsetter, at bankens
hovedopgaver skal vare at formulere og
gennemfere pengepolitikken og at fere
politikken med hensyn til valutakursen for
den greaeske drachme over for andre valutaer
inden for rammen af valutakurspolitikken,
valgt af regeringen efter at have hort
banken. Artikel 2.3 (ny) anerkender
endvidere bankens juridiske integration i
ESCB, nar Grakenland indfgrer den falles
valuta, og at banken fra det tidspunkt skal
udfgre de ovenfor navnte opgaver inden
for rammerne af ESCB. Endvidere fastsatter
artikel 122 (ny), at banken skal fare
valutakurspolitikken i overensstemmelse
med ECB's instrukser og retningslinjer fra
det tidspunkt, hvor Grekenland indfgrer
den falles valuta.

2.2.3 Instrumenter

Artikel 7.4 (ny) om pélaeggelsen af
minimumsreserver og straf i tilfelde af
manglende overholdelse anerkender ikke
ECB's befgjelser pa dette omrade i henhold
til statuttens artikel 19. Dette er en
ufuldsteendighed i den ny lov, som stadig
kreever tilpasning med virkning fra det
tidspunkt, hvor Greakenland indfgrer den
feelles valuta.

2.2.4 Deltagelse i internationale monetare
og okonomiske institutioner

Artikel 2.4 (ny) fastsetter, at banken kan
deltage i internationale monetzre og
gkonomiske organisationer. Denne artikel
afspejler ikke ECB's ret til at godkende en
sadan deltagelse som fastsat i statuttens
artikel 6.2. Dette er en ufuldsteendighed i
den ny lov, som stadig kraever tilpasning
med virkning fra det tidspunkt, hvor
Greaekenland indfgrer den felles valuta.

3 Tilpasning af anden
lovgivning

EMI er ikke bekendt med nogen andre
statutmaessige bestemmelser, som vil kreeve
tilpasning i henhold til traktatens artikel
108.

4 Vurdering af forenelighed

Med vedtagelsen og ikrafttraedelsen af den
ny lov er der ingen tilbagevaerende
uforeneligheder med traktat- og statutkrav
i tredje fase i statutten for den greeske
centralbank. Den ny lov behandler bédde
perioden, hvor den graske centralbank
ikke er en integrerende del af ESCB, og
den situation, hvor Graekenland har indfert
den falles valuta. Der er dog to
ufuldstaendigheder i den ny lov, som stadig
krever tilpasning, ferend Grekenland
indferer den falles valuta. Nogle af
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bestemmelserne i den ny lov bliver
foreldede ved Grakenlands indferelse af
den falles valuta. Dette finder anvendelse
pé folgende bestemmelser:

m Artikel 74 (ny) om paleggelsen af
minimumsreserver og straf i tilfelde af
manglende opfyldelse anerkender ikke
ECB’s befojelser pa dette omrade.

m  Artikel 2.4 (ny) om bankens deltagelse i
internationale monetaere og gkonomiske
organisationer henviser ikke til ECB's
godkendelsesbefgjelse.

Hvad angédr anden lovgivning, er EMI ikke
bekendt med nogen andre statutmaessige
bestemmelser, som vil kraeve tilpasning
efter traktatens artikel 108.



SPANIEN

1 Lovgivning inden for
omradet for traktatens
artikel 108

Folgende lovgivning kraevede tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108:

m Lov I3/1994 af I. juni 1994 om “Banco
de Espafias selvstyre” med andringer
(den "gamle lov ;

m montlov [0/1975 af 12. marts 1975.

2 Tilpasning af Banco de
Espafa’s statut

Statutten for Banco de Espafia blev endret
for at opfylde traktat- og statutkrav i tredje
fase inden for centralbankuafthangighed
med lov 66/1997 af 30. december 1997
(den “ny lov"). Bankens statut er ved at
blive endret for at opfylde traktat- og
statutkrav inden for bankens integration i
ESCB med et lovudkast ("lovudkastet”),
som i gjeblikket behandles af parlamentet.
EMI er blevet hgrt om et udkast til loven,
som bl.a. er blevet a&ndret pa baggrund af
EMI's udtalelse. Den spanske regering
forventer lovudkastet vedtaget for
tidspunktet for oprettelsen af ESCB.

2.1 Uafheengighed

Hvad angdr bankens uafhangighed
indeholder den ny lov falgende tilpasninger,
som vil trede i kraft pd tidspunktet for
oprettelsen af ESCB/ECB.

2.1.1 Institutionel uafhaengighed

Artikel 20.3 (gammel), som ikke gav
finansministeriets generaldirekter (Director
General del Tesoro y Politica Financiera) og
vicepraesidenten for bgrsmarkeds-

kommissionen (Vicepresidente de la Comision
del Banco) stemmeret, omfattede
pengepolitiske forhold, men ikke alle ESCB-
relaterede opgaver og var derfor uforenelig
med traktat- og statutkrav om
centralbankuafthaengighed. Denne artikel er
blevet tilpasset i den ny lov, som udvider
udelukkelsen fra stemmeret, som beskrevet
ovenfor, til at omfatte alle ESCB-relaterede
opgaver.

2.1.2 Personlig uafhengighed

Artikel 25.2 (gammel), som indeholdt en
embedsperiode for andre medlemmer af
det styrende rdd (Consejo de Gobierno)
end centralbankchefen og dennes
stedfortreder pa fire ar i stedet for et
minimum pa fem ar, var uforenelig med
statuttens artikel 14.2. Denne artikel er
blevet tilpasset ved den ny lov, som udvider
embedsperioden for sddanne medlemmer
til seks ar.

2.2 Juridisk integration i ESCB

Hvad angar bankens juridiske integration i

ESCB er folgende tilpasninger forudset i

lovudkastet med virkning fra det tidspunkt,

hvor Spanien indferer den felles valuta.

2.2.1 Formadlsbestemmelse

Artikel 7 (gammel)

m Bankens befgjelser til at formulere og
gennemfere pengepollitik anerkender

ikke ECBs befgjelser pa dette omrade.

m Bankens sekundare mal om at stotte

den spanske regerings generelle
gkonomiske politik er ikke i
overensstemmelse med ESCB’s

formalsbestemmelse.
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Artikel 7.2 (udkast) segrger for en @&ndring
af artikel 7, som vil vere forenelig med
traktat- og statutkrav i tredje fase.

2.2.2 Opgaver

m  Udstedelse af pengesedler
Artikel 7.3 (c) og (d) og artikel 15, som
fastslar bankens eneret til at udstede
pengesedler og til at fastseette omfanget
af udstedte menter, anerkender ikke
ECB's befpjelser pa dette omrade.

m  Pengepolitik
Artiklerne 8 og 9, som fastseetter bankens
befgjelser med hensyn til udformningen
og gennemfarelsen af pengepolitikken,
anerkender ikke ECB's befgjelser pa
dette omrade.

m Valutakurspolitik

Artikel |, som fastsatter den spanske
regerings befgjelse til at tilpasse
valutakurssystemet og pariteten af den
spanske pesetas over for andre valutaer,
anerkender ikke fallesskabets
kompetence vedrgrende valutakurs-
arrangementer og forudser ikke
indfgrelsen af euroen.

Lovudkastet serger for andringer af
artiklerne ovenfor, som vil ggre dem
forenelige med traktat- og statutkrav i
tredje fase.

2.2.3 Instrumenter

m Artikel 9, som indeholder regler om
minimumsreserver, anerkender ikke, at
deres indhold vil blive fastsat af ECB.

m Artikel 12, som fastsetter bankens
kompetence til at gennemfgre
regeringens valutakurssystem, anerken-
der ikke ECB's kompetence pa dette
omrade.

Lovudkastet segrger for endringer til
artiklerne ovenfor, som vil ggre dem
forenelige med traktat- og statutkrav i
tredje fase.

3 Tilpasning af anden
lovgivning

3.1 Montlov 10/1975 af 12. marts

1975

Denne lov fastslar en ordning for pragning
af mgnter pa en made, som ikke anerkender
ECB's kompetencer i henhold til traktaten
artikel 1053, stk. 2. Lovudkastet sgrger for
en andring af artikel 4 i mantlov 10/1975
af 12. marts 1975, som vil gegre den
forenelig med traktat- og statutkrav i tredje
fase.

4 Vurdering af forenelighed

Forudsat at lovudkastet vedtages, som det
foreld 24. marts 1998, og at det treeder |
kraft rettidigt, vil statutten for Banco de
Espafia vaere forenelig med traktat- og
statutkrav i tredje fase.

Hvad angar anden lovgivning, bemarker
EMI, at der er forudset yderligere tilpasning
af mentlov nr. 10/1975 af 12. marts 1975.
EMI er ikke bekendt med nogen andre
statutmaessige bestemmelser, som vil kraeve
tilpasning i henhold til traktatens artikel
108.



FRANKRIG

1 Lovgivning inden for
omradet for traktatens
artikel 108

Folgende lovgivning kraevede tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108:

m Lov nr. 93-980 af 4. august 1993 om
Banque de France's status samt
aktiviteter og tilsyn med kreditinstitutter
med andringer;

m dekret nr. 93-1278 af 3. december
1993 om Banque de France;

m lov nr. 84-46 af 24. januar 1984;

m dekret nr. 84-708 af 24. juli 1984.

2 Tilpasning af statutten for
Banque de France

Statutten for Banque de France er |
gjeblikket ved at blive tilpasset for at
opfylde traktat- og statutkrav i tredje fase.
@konomi-, finans-, og industriministeriet
har udferdiget et lovudkast og har
bekraftet, at den parlamentariske debat
om udkastet begynder 7. april 1998 og
forventes afsluttet 30. april 1998. EMI er
blevet hgrt om lovudkastet, som bla. er
blevet @ndret pda baggrund af EMI’s
udtalelse.

2.1 Uafheengighed

Hvad angdr bankens institutionelle
uafhengighed, er faolgende tilpasninger
forudset i lovudkastet med virkning fra det
tidspunkt, hvor Frankrig deltager i
udnaevnelsen af medlemmer til ECB's
direktion.

m  Artikel |, | den nuverende statut, som
indeholder et forbud mod ekstern

indflydelse, er begrenset i dens
anvendelse til centralbankchefen,
vicedirektererne og medlemmerne af
Det Pengepolitiske Rad, som kun er
ansvarlig for pengepolitiske forhold. Som
folge heraf udvides den ikke til alle
ESCB-relaterede opgaver. Artikel |
(udkast), tredje afsnit, udvider forbuddet
mod ekstern indflydelse til alle ESCB-
relaterede forhold, mens artikel 5.1
(udkast) anerkender uathaengigheden for
centralbankchefen i hans/hendes
egenskab af medlem af styrelsesradet |
ESCB/ECB.

Artikel 2, tredje afsnit, fastsetter, at
banken skal besidde og forvalte statens
guld- og valutareserver, som skal optages
som aktiver i dens balance. Den samme
artikel fastsetter ogsa, at disse
bestemmelser skal finde anvendelse |
overensstemmelse med en formel aftale
mellem staten og banken, som skal
vere med forbehold af parlamentets
godkendelse. Artikel 2.1l (udkast) @ndrer
artikel 2, tredje afsnit, pd en sadan
made, at banken skal besidde og forvalte
de ovenfor nazvnte reserver pda de
betingelser, som er fastsat i statutten;
og reserverne skal som tidligere optages
som aktiver i bankens balance i henhold
til modaliteter fastsat i en formel aftale
mellem staten og banken. EMI bemaerker,
at den franske regering har forpligtet sig
til at sende den ovenfor nazvnte aftale til
ECB til godkendelse.

Artikel 19 fastleegger en forpligtelse for
centralbankchefen til at afleegge rapport
mindst en gang om aret til republikkens
president og parlamentet om bankens
aktiviteter, pengepolitik og perspektiver,
og fastseetter i et andet afsnit, at
centralbankchefen kan blive bedt om,
og han/hun kan selv bede om, at fa
foretrede for finanskomiteerne for
parlamentets to kamre. Artikel 7 (udkast)
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forudser @ndring af artikel 19, andet
afsnit, der tilfgjer, at dette er med
forbehold af traktatens artikel 107 og
ECB's fortrolighedsregler.

2.2 Juridisk integration i ESCB

Hvad angdr bankens juridiske integration i
ESCB er folgende tilpasninger forudset i
lovudkastet med virkning fra |. januar 1999
eller alternativt fra det tidspunkt, hvor
Frankrig indferer den fealles valuta, hvis
dette skulle ske pd et senere tidspunkt.

2.2.1 Formalsbestemmelse

Artikel |, som indeholder bankens
formalsbestemmelse, afspejler hverken
ESCB'’s formélsbestemmelse eller bankens
juridiske integration i ESCB i tredje fase.
Artikel | (udkast), forudser tilpasning af
dette forhold gennem en udtrykkelig
anerkendelse af bankens status som en
integrerende del af ESCB i tredje fase, og
en henvisning til ESCB’'s formdls-
bestemmelse.

2.2.2 Opgaver

m Udstedelse af pengesedler (artikel 5)
Bankens eneret til at udstede
pengesedler anerkender ikke ECB's
kompetence pd dette omridde. Mens
artikel 3.1 (udkast) vedrgrende
udstedelse af pengesedler udtrykkeligt
henviser til traktatens artikel 105a,
fastslar den tillige, at banken skal have
eneretten til at udstede pengesedler
med status af lovligt betalingsmiddel
inden for moderlandet Frankrig |
départements d'outre-mer og i de
samlede omrdder Saint Pierre et
Miquelon og Mayotte. Pengesedler
udstedt i départements d'outre-mer og
de ovenfor nazvnte samlede omrader
bringes i omlgb af Institut d'emission
des departements d'outre-mer (IEDOM)

pa vegne af banken. EMI bemarker, at
den franske regering i gjeblikket er ved
at undersgge overensstemmelsen af
arrangementerne mellem banken og
IEDOM med bankens status som en
integrerende del af ESCB og
begraensningerne afledt af denne status,
som forventes at fere til en revision af
statutterne for IEDOM.

Pengepolitik (artikel 7)

Det Pengepolitiske Rads befgjelse til af
formulere (vilkirene og betingelserne
for) pengepolitiske transaktioner
anerkender ikke ECB's kompetencer pa
dette omrade. Artikel 4 (udkast) forudser
endring af artikel 7 pd en sddan made,
at den udtrykkeligt vil anerkende, at det
er ECB's styrelsesrdd, og ikke bankens
Pengepolitiske Rad, som vil formulere
pengepolitikken.

Valutakurspolitik (artikel 2)

Regeringens befgjelser til at fastleegge
valutakursordningen og pariteten af den
franske franc, som fastlagt i artikel 2,
forste afsnit, og bankens opgave med
hensyn til at regulere valutakurserne
mellem francen og andre valutaer bade
pa vegne af regeringen og i forbindelse
med de almindelige valutakurspolitiske
retningslinjer udformet af ministeren for
gkonomi, finans og industri, som fastlagt
i artikel 2, andet afsnit, forudser ikke
indfgrelsen af euroen og anerkender
ikke fellesskabets kompetence inden
for valutakursordninger. Det er forudset
i artikel 2.1 (udkast), at ovennavnte
afsnit vil blive ophavet.

Bankens ret til at deltage i internationale
monetaere aftaler med tilladelse af
ministeren for gkonomi, finans og
industri anerkender ikke fellesskabets
kompetencer pd dette omrade. Artikel
2l (udkast) eendrer artikel 2 pa en
sadan made, at ECB'’s og fallesskabets
kompetencer vil blive anerkendt ved
udtrykkelige henvisninger til statuttens
artikel 6.2 og traktatens artikel 109.



2.2.3 Instrumenter

m Artikel 2, tredje afsnit, og artikel 7,
andet og tredje afsnit, vedrerende
bankens instrumenter til at fore
henholdsvis valutakurs- og pengepolitik,
anerkender ikke ECB'’s kompetencer pa
dette omrade. Artikel 2.1l (udkast)
forudser endring af artikel 2, tredje
afsnit (se ovenfor afsnit 2.1, anden
pind), mens artikel 4.1 og 4.l (udkast)
endrer artikel 7, andet og tredje afsnit,
pa en siadan made, at andet afsnit
vedrgrende markedsoperationer og
ldnetransaktioner udtrykkeligt vil
anerkende, at sddanne transaktioner
udfgres inden for rammerne af ESCB og
i overensstemmelse med ECB's
retningslinjer og instrukser, mens
henvisningen til bankens bemyndigelse
til at paleegge minimumsreserver (tredje
afsnit) bliver ophzavet.

m  Artikel |8 fastlegger bankens ret til at
indgd finansielle transaktioner. Denne
ret skal veere med forbehold af bankens
ESCB-relaterede forpligtelser og serligt
ECB’s godkendelse og krav til
sikkerhedsstillelse. Dette anliggende er
forudset tilpasset ved artikel | (udkast),
som fastslar, at banken deltager i
udferelsen og opnaelsen af ESCB's
opgaver og formal tildelt den ved
traktaten. Ydermere vedregrende Det
Pengepolitiske Rads opgaver, respekterer
lovudkastet enekompetencerne hos
ECB's styrelsesrad (fx artikel 4.1 (udkast)
fastslar, at Det Pengepolitiske Rad
“undersgger” den pengepolitiske
udvikling, “analyserer’ implikationerne af
ESCB's pengepolitik og “fastsetter”
beskaffenheden og omréddet for
sikkerhedsstillelse accepteret af Banque
de France inden for rammerne af ECB's
retningslinjer og instrukser).

2.2.4 Organisation

Bankens "“Conceil Géneral” er i
overensstemmelse med artikel |1, andet
afsnit, ansvarlig for bankens aktiviteter,
udover hvad der direkte vedrgrer
pengepolitik. Da “Le Conseil Géneral” i
betragtning af dets sammensetning, der
inkluderer repreasentanter fra regeringen
med stemmeret, ikke kan betragtes som
opfyldende traktatens og statuttens krav
om uafhaengighed i tredje fase, er
tilpasninger kraevet, hvad angar ESCB-
relaterede opgaver. Derfor fastslar artikel 6
(udkast), at "Le Conseil Géneral” skal treffe
beslutninger vedrgrende forhold om
udfgrelsen af bankens andre aktiviteter end
dem, der er afledt af ESCB's opgaver. |
denne sammenhzang pdpeges det, at visse
transaktioner naevnt i artikel |1, fjerde
afsnit, og i kapitel lll, artiklerne 15.2, 17, og
|8 i bankens status skal anses som ESCB-
transaktioner som i kapitel IV i statutten.
Dette fortjener tydeliggerelse.

3 Tilpasning af anden
lovgivning

3.1 Dekret nr. 93-1278 af 3.

december 1993 om Banque de

France

Dette dekret foreskriver proceduren for
anvendelsen af lov nr. 93-980 af 4. august
1993 om Banque de France’s status og
aktiviteter og tilsyn med kreditinstitutter
med andringer.

Det fastleegger procedurerne for:
m Udnavnelse og aflenning af
medlemmerne af Det Pengepolitiske

Rad og af “Le Conseil Géneral™;

m hvordan Det Pengepolitiske Rad og “Le
Conseil Géneral” fungerer;

m valg af reprasentanter for bankens
ansatte til “Le Conseil Géneral”;
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m udferdigelse af bankens drsbudget, som
foreleegges “Le Conseil Géneral’’;

m fremleggelsen og godkendelsen af
regnskab, herunder fordeling af overskud.

Det fastlegger ogsa reglerne, der regulerer
udfeerdigelsen af bankens regnskab og
revisionen af dette regnskab ved eksterne
revisorer.

Ansvaret for budgettet, regnskabet, forslag
til overskudsfordeling og revision hgrer
under “Le Conseil Generals” kompetence.
Som en foelge af artikel 6 (udkast) kreves
tilpasning for bankens juridiske integration i
ESCB.

3.2 Lov nr. 84-46 af 24. januar 1984

Artikel 33, stk. 8, i lov nr. 84-46 af 24.
januar 1984 bemyndiger komiteen for
bankmaessig og finansiel regulering til at
vedtage instrumenter og regler om
langivning med forbehold af Det
Pengepolitiske Rdds kompetence. Denne
artikel anerkender ikke ECB's kompetence
pa dette omrade. Artikel 8 (udkast) fastsldr,
at Det Pengepolitiske Rad skal tilpasse sig
“opgaverne overfgrt til ESCB ved artikel
|05, stk. 2, i traktaten om oprettelse af det
europziske fallesskab, instrumenterne og
reglerne for kreditpolitik”.

3.3 Dekret nr. 84-708 af 24. juli 1984

Artikel |3 i dette dekret berettiger banken
til at delegere sin kompetence inden for
minimumsreserver til IEDOM og Institut

d'émission d'outre-mer (IEOM), som
handler efter bankens bemyndigelse og
regning. Artikel 4 (udkast) ophaver bankens
kompetence med hensyn til minimums-
reserver, hvorfor retten til at delegere
disse funktioner ogsa forsvinder.

4 Vurdering af forenelighed

Forudsat at lovudkastet vedtages, som det
foreld 24. marts 1998, og at det treeder |
kraft rettidigt, vil statutten for Banque de
France veere forenelig med traktat- og
statutkrav i tredje fase.

Artikel 6 (udkast) fastslar, at “Le Conseil
Géneral” “skal treffe beslutning om forhold
vedrgrende udfgrelsen af Banque de
France's aktiviteter bortset fra dem, der
afledes af opgaverne fra Det Europeiske
System af Centralbanker”. | denne
sammenhang pdpeges det, at visse
transaktioner navnt i artikel | | og i kapitel
Il i statutten for Banque de France, skal
anses som ESCB-transaktioner som i kapitel
IV i statutten. Dette fortjener tydeliggorelse.

Hvad angar tilpasningen af anden lovgivning,
bemarker EMI, at der er forudset
tilpasninger af dekret nr. 93-1278 af 3.
december 1993 om Banque de France, lov
nr. 84-46 af 24. januar 1984, dekret nr. 84-
708 af 24. juli 1984 og mentforordningen.
EMI er ikke bekendt med nogen andre
statutmaessige bestemmelser, som vil kreeve
tilpasning i henhold til traktatens artikel
|08.



IRLAND

1 Lovgivning inden for
omradet for traktatens
artikel 108

Centralbanklovene [947-1997 og lovgivning
vedrgrende udmentning kraevede tilpasning
i henhold til traktatens artikel 108.

2 Tilpasning at statutten for
Central Bank of Ireland

Statutten for Central Bank of Ireland blev
endret for at opfylde traktat- og statutkrav
i tredje fase ved centralbanklov 1998 ("ny
lov"), som i henhold til dennes artikel 1.3
gradvis treeder i kraft ved ministerielle
anordninger. EMI er blevet hgrt om den
nye lov, som bla. er blevet andret pa
baggrund af EMI's udtalelse.

2.1 Uafheengighed

Hvad angdr bankens uafhengighed blev
folgende tilpasninger foretaget, og de
forventes at traede i kraft fra tidspunktet
for oprettelsen af ESCB/ECB.

2.1.1 Institutionel uafhaengighed

Artikel 5.3 i centralbankloven af 1942, som
indeholdt retten for embedsmandsudpegede
(eksterne) bestyrelsesmedlemmer (Service
Directors) til at deltage i bestyrelsens (Board
of Directors) mgder med stemmeret, var
uforenelig med traktat- og statutkrav om
centralbankuafthzengighed. Den ny lov lgser
dette ved hjzlp af bestemmelsen i artikel 4
om, at eneretten og -ansvaret for udfarelsen
og gennemfgrelsen af enhver af bankens
funktioner, pligter og befgjelser i henhold til
traktaten og statutten skal overdrages til
centralbankchefen eller i hans/hendes fraveer,
til stedfortreederen.

Artikel 6.2 i centralbankloven af 1942, som
palagde centralbankchefen eller bestyrelsen
forpligtelsen til at here finansministeren,
hvis anmodet herom, var en udtrykkelig
statutmaessig mekanisme, som kunne blive
brugt til at eve indflydelse pa
beslutningsprocessen inden for banken og
var derfor uforenelig med traktat- og
statutkrav om centralbankuafhangighed.
Den ny lov lgser dette ved hjelp af artikel
5, som bestemmer, at centralbankchefen
og bestyrelsen kun skal here
finansministeren vedrgrende funktioner og
pligter, som ikke er pdlagt ved traktaten og
statutten. Ydermere, mens ministeren kan
anmode centralbankchefen eller bestyrelsen
om at informere ham/hende med hensyn
til bestrazbelserne for at opna bankens
hovedmal om at fastholde prisstabilitet, er
denne befgjelse undergivet traktat- og
statutkrav (artikel 5 i ny lov).

| henhold til artikel 24 i centralbankloven
1997 skulle centralbankchefen deltage i
mgder | komiteen, der behandler
lovgivningstiltag. Denne forpligtelse ville
kun vere forenelig med traktaten og
statutten, hvis den (a) respekterede
centralbankchefens uafhaengighed i hans/
hendes egenskab af medlem af
styrelsesradet/det generelle rad i ECB; (b)
kun fandt anvendelse pa efterfglgende
information og (c) var med forbehold af
forskrifter for fortrolighed i statuttens artikel
38. Den ny lov behandler dette forbehold i
artikel |7 ved hjalp af en bestemmelse,
som fastsetter, at centralbankchefens
tilstedeveerelse er undergivet traktat- og
statutkrav.

Finansministerens befgjelse i henhold til
artikel 134 (ny lov) til i national interesse at
suspendere visse forretningsmassige
transaktioner efter at have hert banken
synes at henvise til transaktioner af andre
enheder end banken og ikke til at inkludere
bankens (ESCB-relaterede) transaktioner.
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Denne mangel pé juridisk klarhed er dog
en ufuldstendighed i den ny lov, som
fortjener yderligere overvejelse for at undga
enhver mulighed for regeringsindblanding i
bankens ESCB-relaterede transaktioner. EMI
bemarker, at den irske regering har til
hensigt at gere dette i sammenhang med
forestaende lovgivningsmeessige a@ndringer.

Artiklerne 10.1 og 13.1(b) i centralbankl-
oven 1997 krever samtykke fra
finansministeren, ferend banken kan nagte
at godkende reglerne for et betalingssystem
eller efterfelgende tilbagekalde et sidant
samtykke. Dette krav er ubegreenset og kan
derfor ogsa udvides til bankens ESCB-
relaterede deltagelse i betalingssystemer,
hvilket ikke ville veere i overensstemmelse
med traktat- og statutkrav i tredje fase.
Denne mangel pa juridisk klarhed er en
ufuldsteendighed i den ny lov, som den
irske regering har til hensigt at behandle i
sammenhang med forestdende lovgiv-
ningsmaessige &ndringer.

2.1.2 Personlig uafhangighed

Artikel 21 i centralbankloven af 1942 var
ikke fuldt ud i overensstemmelse med
grundene anfert i statuttens artikel 14.2,
med hensyn til afskedigelsesgrundene for
centralbankchefen, som kan blive afskediget
“med angivet grund”. Artikel 7 (ny lov)
behandler dette spgrgsmil ved en
udtrykkelig henvisning til “en alvorlig
forseelse” som en afskedigelsesgrund og
ved at indfgje en bestemmelse, som
fastseetter, at enhver beslutning om at
fierne centralbankchefen kan indbringes for
EF-domstolen pd en sidan made og af
saddanne grunde, som er i overensstemmelse
med statuttens artikel 14.2.

Vedrgrende bankens eksterne bestyrel-
sesmedlemmer fandtes der ingen foran-
staltninger, der sikrer, at der ikke kan opstd
interessekonflikter i deres udferelse af
ESCB-relaterede opgaver. Artikel 4 (ny
lov) lgser dette ved at bestemme, at

eneretten og -ansvaret for udfgrelsen og
gennemfgrelsen af enhver af bankens
funktioner, pligter, eller befgjelser i henhold
til traktaten og statutten, skal overdrages til

centralbankchefen eller, i hans/hendes
fraveer, til stedfortreederen.
2.1.3 Finansiel uafhaengighed
Der var behov for at @ndre

finansministerens befgjelse i henhold til
artikel 23 i centralbankloven af 1989 til at
regulere den periodiske fastleeggelse og
fordeling af overskuddet ved at tilfgje en
beskyttelsesklausul for at forhindre, at den
haemmer den rigtige udfgrelse af ESCB-
relaterede opgaver. Artikel 12 (ny lov)
tilpasser denne ministerbefgjelse ved at
kraeve, at han/hun tager hensyn til bankens
befgjelser, funktioner og pligter i henhold
til traktaten og statutten.

2.2 Juridisk integration i ESCB

Hvad angar bankens juridiske integration,
er der foretaget falgende tilpasninger.

2.2.1 Formdlsbestemmelse

Bankens formaélsbestemmelse afspejlede
hverken forrangen af ECB’'s formdlsbe-
stemmelse eller forudsa bankens integration
i ESCB. Artikel 5 (ny lov) behandler dette
punkt ved udtrykkeligt at foreskrive, at
bankens hovedmal, ved at udfere dets
funktioner som en del af ESCB, skal veere
fastholdelse af prisstabilitet.

2.2.2 Opgaver

Det var ngdvendigt at give sarlige nye
befgjelser til banken for at give den mulighed
for at deltage i ESCB og at opfylde
forpligtelserne fastsat i traktaten. Artiklerne
4 og 5 (ny lov) indeholder bestemmelser,
som gor det muligt, at dette kan opnas.



2.2.3 Udstedelse af pengesedler

Bankens eneret anerkendte ikke ECB'’s
kompetencer pa dette omrdde. Artikel 16
(ny lov) behandler dette forhold ved at
sorge for, at det skal vere lovligt for
banken med bemyndigelse fra ECB at
udstede pengesedler som lovligt
betalingsmiddel denomineret i irske pund,
og enhver anden denomination, for hvilken
ECB har bemyndiget udstedelsen. Artikel
| 6 fastslar yderligere udtrykkeligt, at sddanne
pengesedler og pengesedler udstedt af
ECB i overensstemmelse med traktatens
artikel |05a skal vaere lovligt betalingsmiddel
i Irland for betalinger af ethvert belab.

2.2.4 Valutakurspolitik

Bestemmelser i centralbankloven 1942 og
1989 gav befgjelser til finansministeren til
at fastsette valutakurser, som ikke
anerkender fzllesskabskompetencer pa
dette omrade i tredje fase. Artikel 13 (ny
lov) ophavede disse bestemmelser.

3 Tilpasning af anden
lovgivning

3.1 Montlov

Finansministerens retticheder med hensyn
til udmentning anerkendte ikke ECB's
kompetencer pd dette omrade. Artikel 14
(ny lov) behandler dette forhold ved at
e&ndre mentloven 1969 og derved
bestemme, at finansministerens mentud-
stedelse gennem banken er med forbehold
af ECB’s godkendelse af omfanget af
udstedte monter.

4 Vurdering af forenelighed

Med vedtagelsen og ikrafttraedelsen af den
ny lov, og forudsat at serlige regler heri
treeder i kraft rettidigt (hvorom der i artikel
|.3 er forudset gradvis tilpasning ved
ministerielle anordninger), er der ingen
tilbagevaerende uforeneligheder med
traktat- og statutkrav i tredje fase i statutten
for den irske centralbank. Der er dog to
ufuldsteendigheder, som ikke vil bringe
ESCB's generelle funktion fra begyndelsen
af tredje fase i fare, og som vil blive
behandlet i sammenhang med forestdende
lovgivningsmaessige &ndringer.

m  Finansministerens mulighed i henhold til
artikel 134 (ny lov) til i national interesse
at suspendere visse forretningsmaessige
transaktioner synes at henvise til
transaktioner af andre enheder end
banken og omfatter ikke bankens (ESCB-
relaterede) transaktioner. Dette skal dog
afklares for at undgd enhver mulighed
for regeringsindblanding i bankens ESCB-
relaterede transaktioner.

m Finansministerens godkendelse, som er
kreevet i henhold til artiklerne 10.1 og
13.1(b) i centralbankloven 1997, fgrend
banken kan nagte at godkende reglerne
for et betalingssystem eller efterfalgende
tilbagekalde en sddan godkendelse, er
ubegranset og kan derfor ogsa udvides
til at omfatte bankens ESCB-relaterede
deltagelse i betalingssystemer.

Hvad angar anden lovgivning er mgntloven
0gsa blevet tilpasset ved den ny lov. EMl er
ikke bekendt med nogen andre
statutmaessige bestemmelser, som vil kraeve
tilpasning i henhold til traktatens artikel
|08.
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ITALIEN

1 Lovgivning inden for
omradet for traktatens
artikel 108

Folgende lovgivning kraevede tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108:

m Banca d'ltalia’s statut (kongeligt dekret
nr. 1067 af | |. juni 1936 med andringer);

m 910 kodificeret lov om seddelud-
stedelse (kongeligt dekret nr. 204 af 28.
april 1936 med andringer);

m kapitel Il i 1936 bankloven (kongelig
dekretlov nr. 375 af 12. marts 1936
med zandringer);

m kongeligt dekret nr. 1284 af 23. no-
vember [914;

m kongeligt dekret nr. 1377 af |7. juni
1928;

m praesidentdekret nr. 811 af 9. oktober
1981;

m presidentdekret nr. 148 af 31. marts
1988;

m lovnr 82 af 7. februar 1992;

m lov nr. 483 af 26. november 1993.

2 Tilpasning af statutmassige
bestemmelser, der
regulerer Banca d’Italia

De statutmeessige bestemmelser om Banca
d'ltalia, som er indeholdt i forskellige love
og dekreter, er blevet a&ndret for at opfylde
traktat- og statutkrav i tredje fase. Lov nr.
433 af 17. december 1997 bemyndigede
regeringen til at bringe italiensk lovgivning i
overensstemmelse med traktatens artikel
108 ved et lovgivningsmassigt dekret.

Efterfolgende blev EMI hert om et
lovdekretudkast fremsendt af den italienske
regering. Dette lovdekret (nr. 43 af |0.
marts 1998; “lovdekretet”) blev offentliggjort
i Gazetta Ufficiale (lovtidende) af 4. marts
1998 godkendt af regeringen 4. marts
1998. Det e@ndrer forskellige love og
fastseetter ogséd eendringer af Banca d'ltalia’s
statut ("vedtegterne”). Andringerne af
bankens vedtegter, som EMI blev hert om,
blev vedtaget af aktionarerne pa bankens
generalforsamling 9. marts 1998 og vil
treede i kraft ved godkendelse i form af et
presidentdekret. Regeringen forventer, at
dette vil finde sted i ferste halvdel af april
1998.

2.1 Uafhaengighed

Hvad angar bankens uafhzngighed blev
folgende endringer foretaget med virkning
fra 14. marts 1998.

2.1.1 Institutionel uafhaengighed

m  Artikel 2 i kongeligt dekret lov nr. 1284
af 23. november 1914 og artikel 5 i
kongeligt dekret nr. 1377 af |7. juni
1928 om befgjelsen for ministeren for
finans, budget og gkonomisk planlegning
til at fastsette renterne péd visse
rentebarende indskud i banken (med
undtagelse af renterne pa tvungne
reserver), var uforenelig med traktat-
og statutkrav om centralbank-
uafthengighed. Artikel 3, forste afsnit, |
lovdekretet fastsztter ophavelsen af
disse bestemmelser. Endvidere |
overensstemmelse med artikel 3 i
lovdekretet er ministerens befgjelse
overfgrt til centralbankchefen indtil
ltaliens indferelse af den felles valuta.
Herefter skal beslutninger treeffes |
overensstemmelse med traktaten og
statutten.



Bestyrelsen (Consiglieri Superioni) traffer
beslutning om udstedelsen af
pengesedler og om reglerne og
betingelserne for bankens transaktioner.
Embedsperioden for dens medlemmer
var tre 4ar, hvilket ikke wvar i
overensstemmelse med statuttens artikel
14.2. Artikel 3, andet afsnit, i lovdekretet,
som har til hensigt at erstatte artikel 22,
andet afsnit, i 1936 bankloven, forleenger
embedsperioden for medlemmer af
bestyrelsen (Consiglieri Superiori) til
fem ar. Der er fastsat en tilsvarende
endring af artikel 17 i bankens statut
ved @ndringen af bankens vedtaegter.

Den 1910 kodificerede lov om
seddeludstedelse fastsetter finansmi-
nisteriets befgjelse til af legalitetsgrunde
at suspendere eller annullere resolu-
tioner vedtaget af bankens bestyrelse
(Consiglieri Superiori). Dette var
uforeneligt med traktat- og statutkrav
om institutionel uafhaengighed. Artikel
3.3 i lovdekretet forudser, at befgjelsen
for ministeren for finans-, budget-, og
gkonomisk planlaeegning til af juridiske
grunde at suspendere eller annullere
bestyrelsens (Consiglieri Superioris)
afgarelser ikke skal finde anvendelse pa
resolutioner vedtaget af bestyrelsen
(Consiglieri Superiori), som vedrgrer
forhold inden for omradet for ESCB'’s
myndighed og sarlig til resolutioner,
der involverer pengesedler denomineret
i lire, reglerne og betingelserne for
bankens transaktioner og udvelgelsen
af bankens korrespondentforbindelser i
ltalien og i udlandet. Dette fierner denne
uforenelighed.

De italienske valutareserver forvaltes i
gjeblikket af Ufficio italiano dei cambi
(UIC) og af banken, hvilket er uforeneligt
med traktatens artikel 105 stk. 2, tredje
pind, der fastsetter, at en af ESCB'’s
opgaver er at besidde og forvalte
medlemslandenes officielle valutare-
server. Det er forudsat, at banken i
henhold til artiklerne 7.2 og [IIl.l |

lovdekretet uafhaengigt skal forvalte de
officielle valutareserver i overensstem-
melse med statuttens artikel 31 fra
tidspunktet for oprettelsen af ESCB.

2.1.2 Personlig uafhangighed

Bestyrelsen (Consiglieri Superiori) har en
begrenset kompetence i visse ESCB-
relaterede forhold bortset fra pengepolitik.
Alle dets medlemmer, bortset fra
centralbankchefen, er ikke fuldtids-
medlemmer. For at opnd fuld overens-
stemmelse med kravene om personlig
uafhengighed vedrgrende kravet om at
undgd interessekonflikter stammende fra
andre funktioner, fastsetter @ndringen af
bankens vedtaegter en andring af artikel
60, i henhold til hvilken eksisterende tilfelde
af uforeneligheder er udvidet, og der er
indsat en generel klausul, der udelukker
alle personer, der har en interessekonflikt
med banken, fra medlemskab af bestyrelsen
(Consiglieri Superiori).

2.2 Juridisk integration i ESCB

Hvad angar bankens juridiske integration i
ESCB, er felgende tilpasninger forudset
med virkning fra det tidspunkt, hvor ltalien
indfgrer den falles valuta.

2.2.1 Opgaver

m Udstedelse af pengesedler
Forskellige artikler (artikel | og artikel
20, andet afsnit, punkterne | og 2 i
bankens statut; artiklerne 4 og 142 i
1910 kodificeret lov om seddelud-
stedelse; prasidentdekret nr. 811 af 9.
oktober 1981) anerkendte ikke ECB's
kompetencer pd dette omrdde. Artikel
4 i lovdekretet fastsetter, at banken
udsteder pengesedler i overens-
stemmelse med traktaten og statutten.
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m Kontrol af omfanget af pengesedler og

menter i bankens besiddelse

Artikel 110, artikel |11, ferste afsnit,
punkt |, og artikel |11, sidste afsnit, i
1910 kodificeret lov om seddelud-
stedelse, som fastslog de radgivende
pligter overdraget til en parlamentarisk
komité ledet af ministeren for finans,
budget og ekonomisk planlegning i
forhold vedrgrende kontrollen af
valutaen udstedt af finansministeriet og
banken, anerkendte ikke ECB's befgjelser
pa dette omrade. Artikel 4 i lovdekretet
fastseetter en ophavelse af artikel |11
og en tilpasning af artikel | 10, sdledes at
kontrollen med valutaen ikke lengere
omfattede pengesedler i omlgb.

Artiklerne 120, 122 og 124(b) i 1910
kodificeret lov om seddeludstedelse
vedrgrende befgjelsen hos ministeren
for finans, budget og g@konomisk
planleegning til at kontrollere bl.a. ved
inspektioner, overensstemmelsen med
reglerne om pengesedlers beveagelser,
omfanget af pengesedler og menter
opbevaret af banken, den aktuelle
meaengde af pengesedler i omleb,
opbevaret af bankens hovedkasse og pa
lager og mangden af dem, der er
inddraget, fordi de er slidte, men endnu
ikke er destrueret, anerkendte ikke ECB's
kompetence pd dette omrade. Artikel 4
i lovdekretet fastseetter en ophaevelse af
bestemmelserne ovenfor.

Artikel 130 i den 1910 kodificerede lov
om seddeludstedelse, som indeholdt en
forpligtelse for ministeren for finans,
budget og gkonomisk planlegning til at
afgive en rapport til parlamentet
vedrgrende udstedelse af pengesedler i
det foregdende ar, anerkendte ikke
ECB's befgjelser inden for dette omrade.
Artikel 4 i lovdekretet fastlegger
ophavelsen af artikel 130 i deni 1910
kodificerede lov om seddeludstedelse.

Formulering og gennemferelse af
pengepolitik

Lov nr. 82 af 7. februar 1992, som
fastlagde centralbankchefens befgjelse
til at @&ndre den officielle diskonto og
renten for lan med fast Igbetid med det
formal at kontrollere markedslikviditeten,
anerkendte ikke ECB's befgjelser pa
dette omrade.

Artikel 10 i lov nr. 483 af 26. november
1993, som fastsatte bankens befgjelse
til at fastleegge reservekrav for banker
og beslegtede regler, anerkendte ikke
ECB's befgjelser pa dette omrade.

| henhold til artikel 6.1 i lovdekretet,
udeves de ovenfor navnte befgjelser
ikke lzengere pa nationalt niveau, da de
falder inden for omradet for kapitel IV i
ESCB-statutten. Andringen til bankens
vedtegter andrer artikel 254 tilsva-
rende.

Handel i wudenlandsk valuta og
forvaltningen af de officielle valutareserver
Artikel 4, forste og andet afsnit, i presi-
dentdekret nr. 148 af 31. marts 1988,
som gav befgjelsen til banken og UIC til at
forvalte de officielle valutareserver og til
at udfere transaktioner i udenlandsk valuta
i bestrebelserne pa deres institutionelle
mal pd grundlag af de befgjelser, der er
overdraget til dem, forudsa ikke overfgrslen
af sddanne reservertil ESCB, og anerkendte
ikke ECB's befgjelser pa dette omrade.
Artikel 7 i lovdekretet fastszetter, at banken
skal overfere valutareserver til ECB i
overensstemmelse med statuttens artikel
30. Ydermere er banken bemyndiget til
at forvalte de officielle valutareserver i
overensstemmelse med statuttens arti-
kel 31.

2.2.2 Instrumenter

m  Artiklerne 26, 27, 29, 60 og 621 1910

kodificeret lov om seddeludstedelse og
artiklerne 41, 42 og 45, stk. 2 til 53, i
bankens vedtegter, sdvel som forskellige
andre love om verdipapirer, som



specificerede og regulerede
transaktionerne, klassificeret ved type,
hvori banken kunne forpligte sig, og
veerdipapirer, som den kunne acceptere
pd en udtemmende made, anerkendte
ikke ECB's befgjelser pd dette omrade.
Artiklerne 6.2 og 6.3 i lovdekretet
fastseetter en ophavelse af de ovenfor
nevnte bestemmelseri 1910 kodificeret
lov om seddeludstedelse og de andre
love, som fastsatte valgbarheden af visse
instrumenttyper som sikkerhed for lan.
Artiklerne 6.2 og 6.3 i lovdekretet
forudser, at bankens transaktioner sker
med forbehold af statutten og
bestemmelser vedtaget af ECB i
gennemforelsen af dens statut.
/ndringen til bankens vedtagter
fastseetter en ophavelse af artiklerne 45
til 52 og en @ndring af artiklerne 41 og
42 i overensstemmelse med artiklerne
6.2 og 6.5 i lovdekretet.

Artikel 20, andet afsnit, punkterne 3 og
5, i bankens vedteaegter, som beskriver
befgjelsen for bestyrelsen (Consiglieri
Superiori) til at udferdige regler og
vilkdr for bankens transaktioner og til at
udpege bankens indenlandske og
udenlandske korrespondentforbindelser,
anerkendte ikke ECB's befgjelser pa
dette omrade. Artikel 6.4 i lovdekretet
fastsetter, at de ovenfor navnte
befgjelser for bestyrelsen (Consiglieri
Superiori) er med forbehold af statutten
og bestemmelser vedtaget af ECB i
gennemfgrelsen af dens statut. |
overensstemmelse  med  disse
bestemmelser fastlegger endringen af
bankens vedtagter en tilsvarende
endring i dens artikel 20.

Artiklerne 124(e), 128 og 131 1 1910
kodificeret lov om seddeludstedelse,
som gav ministeren for finans, budget
og gkonomisk planlegning befgjelse til
at kontrollere overholdelsen med
bindende begransninger pa trans-
aktionerne udfert af banken og
anvendelsen af den officielle rente pa

sddanne transaktioner, anerkendte ikke
ECB's befgjelser pa dette omrade.
Artikel 6.2 i lovdekretet fastsatter
ophavelsen af disse bestemmelser.

2.2.3 Finansielle bestemmelser

Artikel 'l i lov nr. 483 af 26. november
1993, som indeholdt en forpligtelse for
banken til at betale et bidrag til ministeriet
for finans, budget, og w@konomisk
planlegning vedrerende indtegter indtjent
fra forvaltningen af tvungne reserver,
anerkendte ikke ECB'’s befgjelser pa dette
omrade. Artikel 8.4 i lovdekretet fastsetter
ophavelsen af denne bestemmelse. Af
hensyn til bankens integration i ESCB
fastsetter artikel 8.1 i lovdekretet ydermere,
at ved opstillingen af dens arlige regnskab
kan  banken  harmonisere dens
regnskabsfgrelse og finansielle afrapporte-
ringsmetoder med tilsvarende regler og
anbefalinger udstedt af ECB.

3 Tilpasning af anden
lovgivning

Se afsnit 2.

4 Vurdering af forenelighed

Forudsat at andringerne i bankens
vedtaegter vedtaget af aktionazrerne pa
generalforsamlingen godkendes ved et
presidentdekret, og at de treeder i kraft
rettidigt, og forudsat at bestemmelserne,
henvist til i artikel I 1.1 i lovdekret nr. 43 af
0. marts 1998, treder i kraft senest pa
tidspunktet for oprettelsen af ESCB, vil
statutten for Banca d'ltalia vaere forenelig
med traktat- og statutkrav i tredje fase.

Hvad angdr anden lovgivning er EMI ikke
bekendt med nogen andre statutmassige
bestemmelser, som vil kraeve tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108.

327



328

LUXEMBOURG

1 Lovgivning inden for
omradet for traktatens
artikel 108

Folgende lovgivning kraevede tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108:

m Loven af 20. ma 1983 om Institut
Monétaire Luxembourgeois med
&ndringer;

m loven af 15 marts 1979
Luxembourgs monetare status.

om

2 Tilpasning af statutten for
Institut Monétaire
Luxembourgeois

Loven af 20. maj 1983 om Institut Monétaire
Luxembourgeois ("IML") med andringer
og loven af [5 marts 1979 om
Luxembourgs monetere status er i
gjeblikket ved at blive &ndret for at opfylde
traktat- og statukrav i tredje fase med lov
nr. 3862 ("lovudkastet”). Regeringen
forventer lovudkastet vedtaget af
parlamentet fer april 1998, sd det kan
treede i kraft |. maj 1998. | februar 1994
blev. EMI hert om et forste udkast.
Lovudkastet fastsetter, at navnet pa IML vil
blive @ndret til “Luxembourgs Centralbank”
pa tidspunktet for etableringen af ESCB.

2.1 Uafhaengighed

Hvad angdr uafhangigheden for IML er
folgende tilpasninger forudset i lovudkastet.
2.1.1 Institutionel uafhaengighed

| henhold til den nuvearende lov har
regeringen “det sidste ord” i pengepolitiske

beslutninger, et forhold, som er uforeneligt
med traktat- og statutkrav om central-

bankuafhaengighed. Artiklerne 5 og 6
(udkast), som gengiver den ferste del af
forbuddet mod at sege eller tage imod
instrukser som fastsat i traktatens artikel
|07, overdrager ansvar for beslutninger pa
det monetere omrade pa nationalt niveau
til IML's Rad.

2.1.2 Personlig uafhaengighed

m  Artikel 12.3 fastslar, at hvis der er en
fundamental uenighed mellem
regeringen og ledelsen om IML'’s politik
og udfgrelse af dets opgaver, kan
regeringen med godkendelse fra IML's
Rad foresla Storhertugen afskedigelse af
den samlede og kun den samlede ledelse.
“Grundleggende uenighed” er en
afskedigelsesgrund, som er uforenelig
med statuttens artikel 14.2, og det er nu
hensigten at athjeelpe dette i lovudkastets
artikel 12.3, som ordret gengiver
afskedigelsesgrundene som fastsat |
statutten.

m | henhold til artikel 6 i (udkast) skal
Radet veere det hgjeste besluttende
organ inden for IML. Radet er
hovedsagelig sammensat af medlemmer,
som ikke vil opfylde deres pligter for
IML pé& grundlag af professionel
eksklusivitet, men pa samme tid sikrer
ingen udtrykkelige regler, at
interessekonflikter ikke kan opstd for
andre funktioner udfert af medlemmerne
i IML's rdd. Dette er en inkonsistens i
lovudkastet, som der hurtigt skal rettes

op pa.
2.2 Juridisk integration i ESCB
Hvad angdr IML's juridiske integration i

ESCB er folgende tilpasninger forudset i
lovudkastet.



2.2.| Formalsbestemmelse

Artikel 2.2, som fastslar, at IML er ansvarlig
for at fremme valutaens stabilitet, afspejler
hverken forrangen af  ESCB's
formalsbestemmelse eller forudser IML's
integration i ESCB. Artikel 2.1, stk. |,
(udkast) fastslar udtrykkeligt, at IML'’s
primere mal skal vare at fastholde
prisstabilitet, og artikel 2.3 samt 2.4 (udkast)
serger for, at IML skal blive en integrerende
del af ESCB som Luxembourgs centralbank,
og at den skal udfere sine opgaver inden
for rammerne af internationale aftaler pa
det monetere omrade indgdet af
Luxembourg, sdsom traktaten. Som anfert
i lovudkastet er der dog en mangel pa
juridisk klarhed i IML's sekundaere formal:
Artikel 2.1 (udkast) fastslar, at med
forbehold af formalet om prisstabilitet, skal
IML statte den generelle gkonomiske politik.
Dette indebarer, at IML kan komme til at
stotte Luxembourgs regerings gkonomiske
politik snarere end faellesskabets generelle
gkonomiske politik fastlagt i traktatens
artikel 105a, stk. |, selvom national
gkonomisk politik alene kan stgttes af en
NCB, for sd vidt dette er foreneligt med
dens forpligtelser som en integrerende del
af ESCB. Denne mangel pa juridisk klarhed
er en ufuldstendighed i lovudkastet, som
fortjener yderligere vurdering.

2.2.2 Opgaver

Artikel 2, som opregner IML's aktiviteter,
tager ikke hensyn til ECB's kompetencer
med hensyn til en reekke af IML's aktiviteter
i tredje fase. | henhold til artikel 2.2, farste
pind, og artikel 6 lit. a i lovudkastet, skal
IML's rad have opgaven at “formulere” og
implementere pengepolitikken “pa nationalt
niveau”. Det er anerkendt, at artiklerne 2.3
og 2.4 (udkast) udtrykkeligt fastseetter, at
IML vil blive en integrerende del af ESCB
som Luxembourgs centralbank, og at det
skal udfgre dets opgaver inden for
rammerne af internationale aftaler pa det
moneteere omrade indgdet af Luxembourg,

sasom traktaten. Da pengepolitik i tredje
fase vil blive formuleret af ECB'’s styrelsesrad
og gennemfert af ECB'’s direktion, er enhver
allokering af kompetencer ud over omradet
for udfgrelsen af pengepolitikken til IML's
rad en inkonsistens i lovudkastet, som der
hurtigt skal rettes op pa.

| henhold til artikel 2.2, femte pind, og
artikel 17 (udkast), skal IML udstede
betalingsmidler. Disse bestemmelser
anerkender hverken ECB’s kompetencer i
henhold til traktatens artikel 105a, stk. I,
med hensyn til pengesedler eller dens
kompetencer i henhold til traktatens artikel
1053, stk. 2, farste setning, med hensyn til
menter. Selvom artiklerne 2.3 og 2.4
(udkast) (se ogsd ovenfor) udtrykkeligt
fastslar, at IML vil blive en integrerende del
af ESCB som centralbank for Luxembourg,
og at det vil udfgre sine opgaver inden for
rammerne af internationale aftaler pa det
monetare omrade indgédet af Luxembourg,
sasom traktaten, er der stadig en mangel
pa klarhed, som fortjener yderligere
vurdering.

2.2.3 Instrumenter

Artiklerne 21 til 29 vedrgrende IML’s
instrumenter pa det monetaere omrade er
uforenelige med traktaten og statutten, da
de ikke respektere ECB's kompetencer pa
dette omrade. Artiklerne 21 til 27 (udkast)
fastsaetter @ndringer af de tidligere artikler
ved at gengive de relevante artikler i
statutten, hvor det er hensigtsmaessigt.

Artikel 25 (udkast) fastseetter, at IML kan
yde kreditfaciliteter for at sikre
betalingssystemernes stabilitet uden at
anerkende ECB's kompetencer pd dette
omrade. Dette er en ufuldstendighed i
lovudkastet, som fortjener yderligere
vurdering.
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3 Tilpasning af anden
lovgivning

3.1 Loven af 15. marts 1979 om
Luxembourgs monetaere status

Denne lov fastsetter bestemmelser om
udstedelsen og distributionen af
pengesedler og megnter (artikel 3), som
ikke anerkender ECB's og EU-Radets
befgjelser pa dette omrade, som fastsat i
traktatens artikel 1053, stk. 2. Loven giver
ydermere eneret for valutakurspolitikken
med hensyn til Luxembourgfrancen til
regeringen (artikel 2), som hverken forudser
indfgrelsen af euroen eller anerkender
fellesskabets befgjelser inden for
valutakurser.

Lovudkastet om Luxembourgs monetere
status behandler disse forhold. Dog
fastseetter artikel 2.1 (udkast), at regeringen
kan formulere generelle indstillinger om
valutakurspolitikken for Luxembourgfrancen
i relation til andre valutaer. Selvom dette
ud fra en umiddelbar betragtning ikke
synes at veere i overensstemmelse med
traktaten og statutten er det underforstaet,
at nar Luxembourgfrancen engang er
bortfaldet som en selvsteendig valuta, dvs.
fra det tidspunkt, hvor Luxembourg indfarer
den falles valuta, vil de ovennavnte
bestemmelser miste deres anvendelighed.

4 Vurdering af forenelighed

Forudsat at lovudkastet vedtages, som det
foreld 24. marts 1998, og at det treeder |
kraft rettidigt, vil der ikke vaere nogen
tilbageveerende uforeneligheder i IML'’s
statut, skent der er forskellige
ufuldstaendigheder, som dog ikke vil bringe
ESCB's generelle funktion fra begyndelsen
af tredje fase i fare.

m  Artikel 2.2, fgrste pind, og artikel 6 lit. a

(udkast) fastseetter, at IML's radd skal
“formulere og gennemfgre pengepolitik
pa nationalt niveau”’; denne bestemmelse
er ikke konsistent med artikel 2A), stk. 3
og 4 (udkast), som fastsztter, at IML
bliver en del af ESCB og opfylder dens
opgaver inden for rammen af
Luxembourgs internationale monetare
traktater, som Luxembourg er part i.
Ydermere er bankens rdd hovedsagelig
sammensat af medlemmer, som ikke vil
opfylde deres forpligtelser over for IML
pa grundlag af professionel eksklusivitet,
mens ingen udtrykkelige regler pd samme
tid sikrer imod, at der kan opstd
interessekonflikter fra andre funktioner
udfert af medlemmerne i IML's rad.
Disse inkonsistenser skal der hurtigt
rettes op pa.

m [ML's formélsbestemmelse som fastsat i

artikel 2.1 (udkast) afspejler ikke
utvetydigt forrangen af ESCB’s
sekundaere formalsbestemmelse.

m  Artikel 2.2, femte pind, og artikel 17

(udkast), fastseetter, at IML udsteder
betalingsmidler, uden at anerkende
ECB’s kompetencer péd dette omrade.

m Artikel 25 (udkast) fastsetter, at IML

kan yde kreditfaciliteter for at sikre
betalingssystemernes stabilitet uden at
anerkende ECB's kompetencer pa dette
omrade.

Hvad angédr anden lovgivning, er EMI ikke
bekendt med nogen andre statutmaessige
bestemmelser, som vil kraeve tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108.



HOLLAND

1 Lovgivning inden for
omradet for traktatens
artikel 108

Folgende lovgivning kraevede tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108:

Centralbankloven 1948 med @ndringer;
m mgntloven;
m lov om valutakursen pa gylden;

m loven om finansielle relationer med
udlandet 1994;

m loven om tilsyn med verdipapirhandel
1995;

m  arkivlioven 1995;

m retsakter i medfer af lov om aktindsigt |
regeringsdokumenter og ombuds-
mandsloven.

2 Tilpasning af statutten for
De Nederlandsche Bank

De Nederlandsche Banks statut er i
gjeblikket ved at blive &ndret for at opfylde
traktat- og statutkrav i tredje fase. EMI er
blevet hgrt om et lovudkast ("'lovudkastet™),
som bl.a. er blevet andret pa baggrund af
EMI's udtalelse. Parlamentets andetkammer
tiltradte lovudkastet |7. februar 1998, og
det behandles i gjeblikket af parlamentets
forstekammer, som kun kan afvise eller
tiltrede lovudkastet i dets helhed.
Regeringen forventer lovudkastet tiltradt af
parlamentets fgrstekammer 24. marts 1998,
og offentliggjort i Staatsblad (lovtidende)
25. marts 1998.

2.1 Uafhaengighed

Hvad angdr bankens uafhaengighed er
folgende tilpasninger forudset i lovudkastet
med virkning fra maj 1998.

2.1.1 Institutionel uafhangighed

Artikel 26, der indeholder en ret, som
finansministeren har til at give instrukser til
banken, er uforenelig med traktat- og
statutkrav om centralbankuafhangighed.
Den kongelige kommisszrs tilsynsmaessige
rolle, som for tiden uddybet i bankens
statut, er ogsd uforenelig med traktat- og
statutkrav til centralbankuafhaengighed. |
henhold til lovudkastet vil finansministerens
ret til instrukser blive ophavet. Ydermere
fastseetter artikel 3.3, at bankens direktorium
(Directie) kun kan forpligtes af ECB's
retningslinjer, beslutninger og instrukser. |
henhold til lovudkastet vil den kongelige
kommissers embede endvidere blive
ophavet. | stedet er det forudset i
lovudkastet, at regeringen vil have retten til
at udnavne et sarligt medlem til bankens
tilsynsrdd (Raad van Commissarissen), (se
0gsa afsnit 2.2.4 nedenfor).

2.1.2 Personlig uafhaengighed

Artikel 23.5, som ger manglende opfyldelse
af instrukser fra finansministeren til en
afskedigelsesgrund, er uforenelig med
afskedigelsesgrundene opregnet i statuttens
artikel 14.2. Artikel 1.3 i lovudkastet
fastseetter, at medlemmerne af direktoriet
(Directie) kun kan blive afskediget fra
embedet af grundene neavnt i statuttens
artikel 14.2.
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2.2 Juridisk integration i ESCB

Hvad angdr bankens juridiske integration i
ESCB er folgende tilpasninger forudset i
lovudkastet med virkning fra det tidspunkt,
hvor Holland indfgrer den felles valuta.

2.2.1 Formdlsbestemmelse

Artikel 9.1, der indeholder bankens
formalsbestemmelse, afspejler hverken
forrangen af ESCB's formalsbestemmelse
eller bankens juridiske integration i ESCB.
Artikel 2 (udkast) kopierer ESCB's
formélsbestemmelse i bankens statut og
fastseetter udtrykkeligt, at banken vil blive
en integrerende del af ESCB ved Hollands
indferelse af den falles valuta.

2.2.2 Opgaver

Kapitel Il i den nuvaerende statut for banken
om dens virksomhed forudser ikke bankens
ESCB-relaterede opgaver i tredje fase.
Artikel 3 (udkast) opregner bankens ESCB-
relaterede opgaver, herunder udstedelse af
pengesedler og klarger ogsd, at banken skal
udeve disse opgaver inden for rammerne
af ESCB og gennemfgrelsen af traktaten.

2.2.3 Instrumenter

Kapitel Il i bankens nuveaerende statut
forudser ikke indferelsen at ECB’s
pengepolitiske instrumenter. Artiklerne 2
og 3 (udkast) serger for bankens integration
i ESCB og opregner bankens ESCB-
relaterede opgaver.

2.2.4 Organisation

m Det er forudset i lovudkastet, at
regeringens reprasentant i tilsynsradet
(Raad van Commissarissen) kun vil have
befgjelse til at anmode om “oplysninger”
om ikke-ESCB-relaterede og ESCB-

relaterede aktiviteter i banken, en
anmodning som, i overensstemmelse
med artikel |3 (udkast) kan blive afvist,
hvis de anmodede oplysninger er
fortrolige, enten pa grundlag af statutten
eller pd grundlag af national lovgivning.
Det er ogséd forudset i lovudkastet, at
regeringsrepraesentanten vil vare
undergivet forbuddet mod at modtage
eller sgge instrukser, som fastsat i
traktatens artikel 107.

Artikel 3 (udkast) fastsetter, at “banken”
“med-formulerer” og (udferer) ESCB's
pengepolitik i gennemfgrelsen af
traktaten og inden for rammerne af
ESCB. Da det er centralbankchefen, og
ikke banken selv, som vil deltage i
formuleringen af ESCB'’s pengepolitik i
hans/hendes egenskab af medlem af
ECB's styrelsesrad, synes ordet “med-
formulere” i sammenhang med ordet
“banken’ i artikel 3 (udkast) ikke at vaere
i overensstemmelse med traktaten og
statutten. Der kan dog af felgende
grunde argumenteres for, at dette ikke
er et sterre problem. For det forste
definerer "“paraplybestemmelsen” i artikel
2 (udkast) om bankens status som en
integrerende del af ESCB allerede
bankens stilling i tredje fase savel som
fra den juridiske synsvinkel, fra hvilken
loven, nar den engang er i kraft, skal
anvendes. For det andet opregner artikel
3 (udkast) alene bankens ESCB-
relaterede opgaver og behandler ikke
sporgsmalet om, til hvilket af bankens
organer, der vil blive givet sarligt ansvar
for at udfere disse opgaver. Dette
sporgsmal er behandlet | artikel 7 |
(udkast) til bankens vedtegter, som
med henvisning til statutten udtrykkeligt
anerkender, at centralbankchefen - men
kun centralbankchefen - har en dobbelt
funktion: Som president for banken
som sadan, og som medlem af ESCB's
besluttende organ vedrgrende bla.
pengepolitiske forhold i ECB's
styrelsesrdd. Ydermere kan “med-
formulere” forstas som betydende “med-



beslutning”, som ikke svarer til
beslutningsreglerne i ESCB. Af de
ovenfor  naevnte grunde er

kombinationen af ordene “banken” og
“med-formulere” anset som en
ufuldstendighed, som dog ikke vil bringe
ESCB's generelle funktion ved
begyndelsen af tredje fase i fare.

3 Tilpasning af anden

lovgivning
3.1 Montlov
Mgntloven indeholder finansministerens

kompetence til at udstede gylden-mgnter
og lavere denominerede menter. Denne
befgjelse anerkender ikke ECB's befgjelse
til at godkende omfanget af mgntudstedelse
og EU-Rddets kompetencer med hensyn til
palydende veerdi og tekniske specifikationer
af menter, som fastsat i traktatens artikel
053, stk. 2. Dog indferer artikel 23 i
lovudkastet, der tilpasser bankens statut,
en bestemmelse med den virkning, at disse
nationale kompetencer skal udgves med
hensyntagen til ECB's og EU-Rddets
befgjelser pd dette omrdde. Regeringen
forudser, at denne bestemmelse bliver
vedtaget i marts 1998 og treeder i kraft pa
det tidspunkt, hvor Holland indferer den
feelles valuta.

3.2 Lov om vekselkursen for gylden

Denne lov forudser ikke indferelsen af
euroen og overfgrelsen af kompetencer i
valutakursforhold til feelleseskabsniveau. Det
er forudset, at denne lov vil blive erstattet
af en lovbestemmelse, der bemyndiger
finansministeren pa vegne af Holland og
sammen med medlemslandene i det
fremtidige euroomrade, til at indgd aftaler
om valutakursen for euro i relation til
valutaerne for de medlemslande, som ikke
fra begyndelsen indferer den falles valuta.
Et lovudkast med denne virkning behandles
af parlamentets ferstekammer. Regeringen

forventer, at denne lov traeder i kraft pa
det tidspunkt, hvor Holland indferer den
felles valuta.

3.3 Lov om finansielle relationer
med udlandet 1994

Denne lov forudser ikke indferelsen af
euroen eller bankens integration i ESCB.
Det er forudset, at denne lov vil blive
endret for at sikre, at forpligtelserne for
De Nederlandsche Bank til at opfylde
almindelige retningslinjer fra finansmi-
nisteren og til at udveksle oplysninger med
ministeren ikke strider mod bankens
traktatforpligtelser og for at sikre, at banken
er i stand til at udveksle oplysninger med
ECB. Et lovudkast med denne virkning
behandles af parlamentets farstekammer.
Regeringen forventer, at denne lov treeder i
kraft pa tidspunktet for oprettelsen af
ESCB.

3.4 Lov om tilsyn med
vaerdipapirhandel 1995

Denne lov forudser ikke ECB's
pengepolitiske funktioner i tredje fase. Det
er forudset, at denne lov vil blive &ndret
for at sikre, at ECB, ligesom De
Nederlandsche Bank, ikke vil vere
undergivet den tilsynsmassige ordning, der
anvendes pd veardipapirinstitutter. Et
lovudkast med denne virkning behandles af
parlamentets forstekammer. Regeringen
forventer lovudkastet i kraft pa det
tidspunkt, hvor Holland indferer den faelles
valuta.

3.5 Arkivlov 1995

Med visse begraensninger og betingelser
giver loven borgerne aktindsigt i oplysninger
indeholdt i arkiverne hos offentlige organer
og enheder. Loven finder ogsa anvendelse
pa banken med hensyn til dens offentlige
funktion og bliver derfor i gjeblikket
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gennemgaet pa baggrund af fortrolig-
hedsforskrifterne inden for ESCB i henhold
til statuttens artikel 38.

3.6 Lov om aktindsigt i regerings-
dokumenter og ombudsmands-
loven

Loven om aktindsigt i regeringsdokumenter
og ombudsmandsloven finder anvendelse
pd banken med undtagelse af dens
aktiviteter pad det pengepolitiske omrade
og vedrgrende tilsyn. Disse love indeholder
bestemmelser, der geor det muligt for
tredjemand at fa adgang (undergivet visse
veldefinerede begransninger) til bankens
dokumenter. Dette respekterer ikke ESCB's
fortrolighedsforskrifter. Regeringen forudser
derfor, at sekundeer lovgivning vil sikre, at
dokumenter indeholdende fortrolige
oplysninger vedrgrende bankens ESCB-
relaterede opgaver vil blive undtaget fra
disse love. Ydermere serger lovudkastet,
der tilpasser bankstatutten, ogsa udtrykkeligt
for overholdelse af ESCB's fortrolig-
hedsforskrifter (artiklerne 18, 19 og 20 i
lovudkastet).

4 Vurdering af forenelighed

Forudsat at lovudkastet vedtages, som det
foreld den 24. marts 1998, og at det traeder
i kraft rettidigt, vil der ikke veere nogen
tilbageverende uforeneligheder med
traktat- og statutkrav i tredje fase i statutten
for De Nederlandsche Bank, skent der er
en ufuldstendighed, som dog ikke vil bringe
ESCB'’s generelle funktion fra begyndelsen
af tredje fase i fare. Artikel 3 (udkast)
fastsatter, at “banken” skal “med-formulere”
ESCB's pengepolitik, mens det er
centralbankchefen, der vil ggre dette i
hans/hendes egenskab af medlem af ECB's
styrelsesrad.

Hvad angdr anden lovgivning, bemarker
EMI, at der er forudset tilpasninger i
mentloven, loven om valutakursen pa
gylden, loven om finansielle relationer med
udlandet 1994, loven om tilsyn med
veerdipapirhandel 1995, arkivioven 1995,
og kongelige dekreter vedtaget i henhold
til loven om aktindsigt i regerings-
dokumenter sdavel som i henhold til
ombudsmandsloven. EMI er ikke bekendt
med nogen andre statutmaessige
bestemmelser, som vil kreve tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108.



OSTRIG

1 Lovgivning inden for
omradet for traktatens
artikel 108

Folgende lovgivning kraevede tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108:

m  Nationalbankloven 1984 af 20. januar
1984 med andringer;

m valutaloven.

2 Tilpasning af statutten for
Oesterreichische
Nationalbank

Statutten for Oesterreichische Nationalbank
er i gjeblikket ved at blive tilpasset for at
opfylde traktat- og statutkrav i tredje fase.
Et lovudkast ("lovudkastet™) er blevet sendt
til parlamentet, og regeringen forventer, at
lovudkastet bliver vedtaget i lgbet af april
1998. EMI er blevet hert om lovudkastet,
som bl.a. er blevet @ndret pa baggrund af
EMI's udtalelse.

2.1 Uafheengighed

Hvad angdr bankens uafhangighed er
falgende tilpasninger forudset i lovudkastet
med virkning fra tidspunktet for Rédets
beslutning - i sin sammensatning af stats-
og regeringscheferne i henhold til traktatens
artikel  109j, stk. 4, - om, hvilke
medlemslande som kvalificerer sig til
indfgrelse af den felles valuta.

2.1.1 Institutionel uafhaengighed

Artikel 22.3 fastsatter, at radet (Generalrat),
som er et besluttende organ i pengepolitiske
forhold hovedsagelig sammensattes af
repraesentanter fra forskellige erhvervsgrene,
som ikke opfylder deres pligter over for

banken pé fuldtidsbasis. Kombinationen af
ansvaret for pengepolitik pd den ene side
og reprasentationen af tredjemands-
interesser pa den anden side skaber en
mulig interessekonflikt og er derfor
uforenelig med traktaten og statutten. |
henhold til lovudkastet vil radet (Generalrat)
forblive bankens besluttende organ inden
for pengepolitik, indtil Dstrig indferer den
feelles valuta. Da NCB'er skal treeffe vigtige
beslutninger mellem tidspunktet for
oprettelsen af ESCB og begyndelsen af
tredje fase, skal NCB’ers besluttende
organer opfylde uafhangighedskrav i
traktaten og statutten senest pa tidspunktet
for ESCB's oprettelse. Dette er opndet
ved: Artikel 34.1 (udkast), som fastsatter,
at centralbankchefen skal vaere uafhangig i
hans/hendes egenskab af medlem af ECB'’s
styrelsesrdd; artikel 21.5 (udkast), som
fastseetter, at radet (Generalrat) ikke kan
tage nogen beslutninger, som kunne hindre
udferelsen af bankens ESCB-relaterede
opgaver; artikel 88.2, stk. 5 (udkast) som
tilfgjer, at direktoriet er ansvarlig for
gennemfgarelsen af forberedelserne til tredje
fase snarere end rddet (Generalrat), som
ikke kan give instruktioner pa dette omrade
eller pa anden mdde traffe foranstaltninger,
der pa nogen made kan forhindre en sadan
gennemfarelse.

Artikel 454 som giver statskommisseren
(Staatsskommissdren) retten til - med
suspenderende virkning - at ggre indsigelse
mod en beslutning truffet af radet
(Generalrat), er uforenelig med traktat- og
statutkrav om centralbankuafthangighed.
Lovudkastet forudser, at statskommissaren
(Staatskommissdaren) som regerings-
representant i fremtiden vil veere berettiget
til at deltage i meder i bankens rad
(Generalrat) om end i en radgivende
egenskab.
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2.1.2 Personlig uafhengighed

Artikel 21.14, som indeberer, at
medlemmerne af direktoriet ikke har en
embedsperiode pd minimum fem ar, er
uforenelig med traktat- og statutkrav om
centralbankuafhaengighed. Kapitel |, artikel
33, i lovudkastet forudser udnavnelsen af
medlemmerne af direktoriet for en femarig
periode.

2.2 Juridisk integration i ESCB

Hvad angdr bankens juridiske integration i
ESCB er folgende tilpasninger forudset i
lovudkastet med virkning fra det tidspunkt,
hvor QDstrig indferer den feelles valuta.

2.2.1 Formdlsbestemmelse

Bankens formalsbestemmelse afspejler
hverken forrangen af ESCB's formals-
bestemmelse eller bankens juridiske
integration i ESCB. | henhold til lovudkastet
vil denne bestemmelse blive ophavet.
Kapitel |, artikel 2.2, i lovudkastet fastszetter,
at banken i henhold til traktatens artikel
|05 og statuttens artikel 2 skal sikre
opfyldelsen af mélet om prisstabilitet, og at
kun i det omfang, som det er muligt uden
at skade malet om prisstabilitet, skal banken
tage makrogkonomiske krav i betragtning
med hensyn til gkonomisk vakst og
udviklingen i beskaeftigelsen.

2.2.2 Opgaver

Artikel 3, som indeholder en bestemmelse
vedrgrende bankens deltagelse i
internationale monetare institutioner,
anerkender ikke ECB's kompetence inden
for dette omrade. Artikel 3 (udkast)
anerkender udtrykkeligt ECB’s ret til at
godkende sddan deltagelse som fastlagt i
statuttens artikel 6.

2.2.3 Instrumenter

m Artikel 61, der tilvejebringer bankens
eneret til at udstede pengesedler og
kreever finansministerens godkendelse
af péalydende veerdi af pengesedlerne,
anerkender ikke ECB's kompetence pa
dette omrade.

m  Artikel 41 indeholder en bestemmelse
om, at det er forbudt offentlige
myndigheder at trekke pa bankens
midler uden at fremskaffe modvaerdien
med undtagelse af diskonterings-
faciliteten for korte statspapirer, er i
modstrid med traktatens artikel 104.

m Artikel 43 om minimumsreservekrav
anerkender ikke ECB's befgjelser pa
dette omrade.

m  Artiklerne 47-60 om transaktioner, som
banken kan veere involveret i, anerkender
ikke ECB'’s befgjelser pa dette omrade.

Lovudkastet indeholder zndringer til de
ovenfor navnte artikler, som vil vere
forenelige med traktaten og statutten.

2.2.4 ERP finansielle transaktioner

| henhold til artikel 83 i lovudkastet kan
banken indgd ERP finansielle transaktioner
uden for rammen for "“Den generelle
dokumentation for ESCB pengepolitiske
instrumenter og procedurer” ("Generel
Documentation”), mens sadanne
transaktioner ikke vil veaere undergivet
kravene om sikkerhedsstillelse i den
generelle dokumentation. Viderefgrelsen
af sadanne transaktioner og vilkdrene,
hvorunder siddanne transaktioner indgas,
skal undersgges pa baggrund af bankens
integration i ESCB og mulige begransninger,
som kan afledes af statutten i denne
sammenhang.



3 Tilpasning af anden
lovgivning

3.1 Valutaloven

Artiklerne 2.5 og 2.6 i denne lov indeholder
bestemmelser om valutakurser, som ikke
afspejler fellesskabets befgjelser pa dette
omrade. EMI bemarker, at det er forudset,
at disse to bestemmelser ophaves |
forbindelse med lovudkastet, og de er
forventet at treede i kraft fra det tidspunkt,
hvor @strig indferer den felles valuta.

4 Vurdering af forenelighed

Forudsat at lovudkastet vedtages, som det
foreld den 24. marts 1998, og at det vil
treede i kraft rettidigt, vil statutten for
Oesterreichische Nationalbank vere
forenelig med traktat- og statutkrav i tredje
fase.

Hvad angdr anden lovgivning, bemarker
EMI, at der er forudset yderligere tilpasning
af valutaloven. EMI er ikke bekendt med
nogen andre statutmaessige bestemmelser,
som vil kreve tilpasning i henhold til
traktatens artikel 108.
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PORTUGAL

1 Lovgivning inden for
omradet for traktatens
artikel 108

Folgende lovgivning kraevede tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108:

m Artikel 105 i forfatningen vedrerende
Banco de Portugal;

m den portugisiske centralbanklov
godkendt ved dekretlov nr. 337/90 af
30. oktober 1990 og andret ved
dekretlov nr. 231/1995 af 12. september
1995 og ved lov nr. 3/96 af 5. februar
1996 (den “gamle lov");

m dekretlov nr. 333/81 af 7. december
[981;

m dekretlov nr. 293/86 af |2. september
1986;

m dekretlov nr. 178/88 af 19. maj 1988;

m dekretlov nr. 13/90 af 8. januar 1990.

2 Tilpasning af statutten for
Banco de Portugal

Statutten for Banco de Portugal blev efter
hering af EMI @endret for at opfylde traktat-
og statutkrav i tredje fase pad folgende
made:

m  Artikel 105 i forfatningen blev tilpasset
ved forfatningslov nr. 1/97 af 20. september
1997. Den ny artikel (omnummereret til
artikel 102) fastsaetter nu, at banken er
den portugisiske centralbank, og at den
udfarer sine funktioner i henhold til loven
og de internationale regler, der binder
den portugisiske stat. Denne henvisning til
“internationale regler’" har seerlig til hensigt
at omfatte traktaten og statutten.

s Den gamle lov blev &ndret ved lov nr.
5/98 af 31. januar 1998 (den “ny lov").

2.1 Uafhaengighed

Hvad angdr bankens institutionelle
uafhengighed, er faolgende tilpasninger
blevet foretaget med virkning fra 2. februar
1998:

s Uanset at den gamle lov bemyndigede
banken til at fere pengepolitik, plejede
finansministeren at underskrive bankens
“Avisos" vedrerende nogle forhold ved
reservekravsstrukturen og diskontoen.
Dette var uforeneligt med traktat- og
statutkrav om centralbankuafhangighed,
og finansministerens inddragelse er
blevet afskaffet ved den ny lov.

m Kravet om at sende centralbankchefens
vetoer, der suspenderer bestyrelsens
(conselho de administracdo) beslut-
ninger, videre til regeringen, kunne veere
blevet anset som en form for at sege
instrukser, som ville have veret
uforenelig med traktaten og statutten,
og er blevet afskaffet i den ny lov.

2.2 Juridisk integration i ESCB

Hvad angar bankens juridiske integration i
ESCB, er folgende tilpasninger blevet
foretaget med virkning fra det tidspunkt,
hvor Portugal indfgrer den felles valuta.

2.2.1 Formdlsbestemmelse

| henhold til artikel 3 (gammel) forudsa
bankens formadlsbestemmelse ikke bankens
juridiske integration i ESCB. Artikel 3 (ny)
har en udtrykkelig henvisning til banken
som en integrerende del af ESCB,
forfglgende ESCB’s mal, deltagende i



udfgrelsen af dets opgaver, og undergivet
statuttens bestemmelser, handlende |
henhold til dets retningslinjer og instrukser.

2.2.2 Opgaver

m | henhold til den gamle lov anerkendte
artiklerne 6 (eneretten til at udstede
pengesedler), 7, 8 (definitionen af og
specifikationer for pengesedler og
menter), |2 (efterligning og gengivelse
af pengesedler), 15, 16, og 17
(mentforhold) ikke ECB'’s befgjelser med
hensyn til pengesedler og menter. | den
ny lov indeholder artikel 6 en udtrykkelig
henvisning til ECB'’s ret til at godkende
udstedelsen af pengesedler. Artiklerne
7 og 8 er blevet fiernet, idet de kun
forbliver i kraft vedrerende pengesedler
og menter denomineret i escudos, og
indtil det tidspunkt, hvor de mister
deres status som lovligt betalingsmiddel.
Artikel 9 i den ny lov (svarende til den
gamle artikel 12) henviser kun til
pengesedler denomineret i escudos,
mens artiklerne |5, 16 og |/ er blevet
fiernet.

m Artiklerne 8.1 (udfgrelse af
pengepolitik) og 21 (gennemfarelse af
penge- og valutakurspolitik) i den gamle
lov anerkendte ikke ECB's befgjelser pa
disse omrader. | den ny lov har artikel
|2 (svarende til den gamle artikel 18)
ikke lengere nogen henvisning til
udfgrelsen af pengepolitik, og artikel 15
(svarende til den gamle artikel 21)
fastseetter, at bankens pligter vedrgrende
penge- og valutamarkederne skal udfgres
inden for omradet af dens deltagelse i
ESCB.

= | henhold til artikel 22.1 (a) og (c) i den
gamle lov anerkendte bankens
kompetence til at styre penge- og
valutamarkederne og til at formulere og
paleegge minimumsreserver ikke ECB's
befgjelser pa disse omrdder, mens
henvisningen til malsztningerne for den

nationale gkonomiske politik ikke svarede
til ESCB's formadlsbestemmelse. | den ny
lov fastleegger artikel 16 (svarende til den
gamle artikel 22) udtrykkeligt, at banken
handler ifglge regleme vedtaget af ECB,
samarbejdende i gennemferelsen af
minimumsreservekrav og andre opera-
tionelle monetaere kontrolmetoder, som
ECB beslutter at anvende, mens henvis-
ningen til malsetningerne for den nationale
gkonomiske politik er blevet slettet.

m | henhold til artikel 32 (gammel) var
banken ansvarlig for at autorisere
eksterne betalinger, ndr det var pakreevet.
| henhold til artikel 21 i den ny lov
(svarende til den gamle artikel 32) ma
et sddant ansvar kun pdatages, nar det er
pakraevet i henhold til traktaten.

2.2.3 Instrumenter

Artikel 35 (gammel) om bankens
pengepolitiske transaktioner anerkendte
ikke ECB's befpjelser pa dette omrade.
Artikel 24 i den ny lov (svarende til den
gamle artikel 35) fastseetter udtrykkeligt, at
sadanne transaktioner vil blive udfert for at
opfylde ESCB'’s mal og for at udfgre ESCB-
relaterede opgaver.

2.2.4 Organisation

Artikel 46 er blevet sat ind i den ny lov.
Den fastsetter, at med forbehold af
revisionsorganets befgjelser vil bankens
regnskab ogsd blive revideret af eksterne
revisorer.

2.2.5 Deltagelse i internationale monetaere
institutioner

En tilfgjelse i artikel 23 (ny) gor det klart, at
bankens befgjelse til at deltage |
internationale moneteere institutioner vil
vere undergivet ECB's godkendelse.
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3 Tilpasning af anden
lovgivning

Portugal er i gjeblikket ved at andre
forskellige love med henblik pa tredje fase.
EMI er blevet hart om udkast til endringer
til al lovgivning opregnet nedenfor.

3.1 Dekretlov nr. 333/81 af
7. december 1981

Denne dekretlov giver Imprensa Nacional -
Casa de Moeda (den nationale mgnt)
eneretten til at fremstille megnter og
anerkender ikke ECB'’s befgjelser pa dette
omrade. Regeringen forudser, at denne
dekretlov vil blive @ndret, sdledes at en
sadan ret vil blive udgvet med forbehold af
traktatens artikel 105a, stk. 2. Et lovudkast,
der @ndrer denne dekretlov, er blevet
tiltrddt af regeringen. Regeringen forudser,
at lovudkastet treder i kraft pa det
tidspunkt, hvor Portugal indfgrer den falles
valuta.

3.2 Dekretlov nr. 293/86 af
12. september 1986

Denne dekretlov etablerer det juridiske
system med hensyn til mgnternes status
som lovligt betalingsmiddel og nogle af
dens bestemmelser, iser artikel 9, som
omhandler retsakter, der bemyndiger
udmentningen af erindringsmenter (som
er lovlige betalingsmidler i henhold til artikel
|2 i den samme dekretlov) og bestemmer
deres tekniske karakteristika, udformninger,
omfanget af udstedelsen og friggrende ret,
anerkender ikke ECB's befgjelser pa dette
omrade. Regeringen forudser, at denne
dekretlov vil blive &ndret, sdledes at fra det
tidspunkt, hvor Portugal indfgrer den fealles
valuta, vil omfanget af udstedelsen vare
med forbehold af ECB’s godkendelse, og
udmentning vil blive foretaget |
overensstemmelse med foranstaltninger
vedtaget af Radet i henhold til traktatens
artikel 105a, stk. 2. Et lovudkast, der @ndrer

denne dekretlov, er blevet tiltrddt af
regeringen.

3.3 Dekretlov nr. 178/88 af 19. maj
1988

Denne dekretlov indeholder en
bestemmelse (artikel 4), som gengiver artikel
9 i dekretlov nr. 293/86, og som anfert
ovenfor, ikke anerkender ECB's befgjelser
med hensyn til mgnter. Den samme lgsning
som for dekretlov nr. 293/86 er forudset af
regeringen.

3.4 Dekretlov nr. 13/90 af 8. januar
1990

Denne dekretlov omhandler regler for
transaktioner i udenlandsk valuta, som skal
gennemgds med henblik pa indferelsen af
euroen. Fx forudser definitionen af
“fremmed valuta’ i artikel 5.3, som omfatter
“pengesedler og menter, som er lovlige
betalingsmidler i andre lande”, ikke, at
eurosedler og -mgnter, uanset deres status
som lovlige betalingsmidler i alle deltagende
lande, ikke vil veere en “fremmed” valuta.
Regeringen forudser, at denne dekretlov vil
blive &ndret pad en sddan made, at det vil
blive gjort klart pa den ene side, at enhver
henvisning til “fremmed valuta” eller til
“pengesedler og mgnter, som er lovlige
betalingsmidler i andre lande” ikke vedrarer
euro og pa den anden side, at alle
henvisninger til ECU, som en valuta"kurv"”
(til forskel fra den nationale valuta), vil
forsvinde med det resultat, at euroen vil
blive behandlet som den nationale
selvstendige valuta. Et lovudkast, der eendrer
dekretloven, som skal trede i kraft fra det
tidspunkt, hvor Portugal indfgrer den falles
valuta, er blevet tiltrddt af regeringen.

4 Vurdering af forenelighed

Med vedtagelsen og ikrafttreedelsen af
forfatningsloven nr. 1/97 og den ny lov, er



statutten for Banco de Portugal forenelig
med traktat- og statutkrav i tredje fase.

Hvad angdr anden lovgivning bemarker
EMI, at der er forudset tilpasninger af
dekretlov nr. 333/81 af 7. december 1981,
dekretlov nr. 293/86 af 12. september

1986, dekretlov nr.178/88 af 19. maj 1988
og dekretlov nr. 13/90 af 8. januar 1990.
EMI er ikke bekendt med nogen andre
statutmaessige bestemmelser, der vil krave
tilpasning i henhold til traktatens artikel
108.
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FINLAND

1 Lovgivning inden for
omradet for traktatens
artikel 108

Folgende lovgivning kraevede tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108:

m Loven om den finske centralbank af 21.
december 1925 med andringer (den
“gamle lov");

m valutaloven;

. moantloven.

2 Tilpasning af Finlands
Banks statut

Statutten for Finlands Bank blev @ndret for
at opfylde traktat- og statutkrav i tredje
fase ved en revideret lov om Finland Bank
(den “reviderede lov"), som tradte i kraft I.
januar 1998. Den reviderede lov er igen
blevet tilpasset ved en ny lov (,,den ny lov*)
for fuldt ud at bringe bankens statut i
overensstemmelse med traktaten og
statutten. Den ny lov blev vedtaget af
parlamentet 20. marts 1998 og forventes
offentliggjort 27. marts 1998. Den ny lov
treder i kraft umiddelbart efter
offentliggerelsen, hvad angar bestem-
melserne om uafthangighed (se afsnittene
2.1.1 og 2.1.2 nedenfor), og |. januar 1999,
hvad angar bestemmelserne om bankens
juridiske integration i ESCB (se afsnit 2.2
nedenfor). EMI er blevet hgrt om bade den
reviderede lov og den ny lov, da de foreld
som udkast, og begge er bl.a. blevet &ndret
pa baggrund af EMI's udtalelse.

2.1 Uafhaengighed

Hvad angar bankens uafhangighed er der
blevet foretaget folgende tilpasninger med
virkning fra |. januar 1998 (vedrgrende

den reviderede lov) og med virkning fra
tidspunktet for den ny lovs offentliggarelse
(vedrerende den ny lov).

2.1.1 Institutionel uafhangighed

m  Bankens institutionelle uathangighed er
blevet gget i den reviderede og i den ny
lov. Artikel | (revideret) fastslog, at
banken er en uafhangig institution.
Endvidere indfgrte artikel 5 (revideret)
et forbud mod at sgge eller modtage
instrukser inden for det monetere
omrade, mens artikel 4 (ny) serger for
en udvidelse til alle ESCB-relaterede
opgaver. Den sidstnavnte artikel
fastsetter ogsa, at et sadant forbud
finder anvendelse pd banken savel som
pa medlemmerne af dens besluttende
organer, men den finder pa samme tid
ikke anvendelse pa instrukser udstedt af
ECB. Endelig tillagde artikel 13
(revideret) ansvaret for tilsynet med
bankens administration til bankfuld-
magtigene, mens artikel |6 (revideret)
gjorde direktionen ansvarlig for opfyl-
delsen af bankens mandat og for bankens
administration.

m  Den ny lovindeholder forskellige artikler
med udstrakte muligheder for at
indhente og forpligtelser til at give
oplysninger om bankens aktiviteter. Se
fx artikel I, stk. |, litra 5
(bankfuldmeegtigene  over  for
parlamentet); Artikel |1, stk. 3, sidste
punktum; artikel 4 (direktionen over
for bankfuldmagtigene); og artikel 27
(banken over for parlamentet). Sddanne
bestemmelser er kun forenelige med
traktat- og statutkrav om institutionel
uafhengighed, hvis de ikke rent faktisk
ferer til forhandshegring af tredjemand
om bankens ESCB-relaterede opgaver.



2.1.2 Personlig uafhengighed

Mens centralbankchefen og de andre
medlemmer af direktionen i henhold til
den gamle lov kunne blive afskediget af
republikkens preasident efter hans/hendes
vurdering, fastlagde artiklerne 18 og 19
(reviderede), at republikkens prasident
kunne fierne centralbankchefen eller andre
medlemmer af direktionen fra embedet,
hvis centralbankchefen eller et sadant
medlem begik en forseelse i embedet, hvis
hans/hendes udferelse p& anden made
havde vist, at han/hun ikke var egnet til at
fortsette i embedet, eller hvis han/hun ikke
lengere opfyldte betingelserne, som er
ngdvendige for udferelsen af hans/hendes
pligter. Disse afskedigelsesgrunde svarede
ikke til afskedigelsesgrundene som fastsat i
statuttens artikel 14.2. Den ny lov behandler
denne uforenelighed for medlemmerne af
direktionen i artikel |6 ved at gengive
afskedigelsesgrundene fastsat i statuttens
artikel 142 og ved at anerkende, at
centralbankchefens mulighed for at
indbringe sagen er reguleret af statutten.
Da bankfuldmegtigene ikke vil vere
inddraget i udferelsen af ESCB-relaterede
opgaver, er sddanne tilpasninger ikke kraevet
for dens medlemmer.

2.1.3 Finansiel uafhengighed

Artikel 21, afsnit 2, i den ny lov fastsaetter
objektive kriterier med hensyn til
fordelingen af overskud til staten, fra hvilke
bankfuldmagtigene alene kan afvige, hvis
det kan retfeerdiggeres pa grundlag af enten
bankens finansielle stilling eller pa starrelsen
af dens reserver. Da en siddan afvigelse kan
have indvirkning pd midlerne til radighed
for banken til at udfgre dens ESCB-
relaterede opgaver, skal denne bestemmelse
ledsages af en beskyttelsesklausul for at
sikre, at den ikke vil hindre den rette
udferelse af bankens ESCB-relaterede
opgaver. En sddan beskyttelsesklausul er
indeholdt i de forklarende bemarkninger
til den ny lov, som i skandinaviske juridiske

systemer tenderer i retning af at have
naesten den samme stilling som selve loven.

2.2 Juridisk integration i ESCB

Hvad angar bankens juridiske integration i
ESCB er der blevet foretaget folgende
tilpasninger i den ny lov med virkning fra |.
januar 1998 (vedregrende den reviderede
lov) og med virkning fra |. januar 1999
(vedrerende den ny lov).

2.2.1 Formdlsbestemmelse

Artikel 2 (revideret), som indeholdt bankens
formalsbestemmelse, afspejlede hverken
forrangen af ESCB's formalsbestemmelse
eller forudsa bankens juridiske integration i
ESCB. Artikel | i den ny lov Igser dette ved
en udtrykkelig anerkendelse af bankens
integration i ESCB og forpligtelsen til at
udfgre dens ESCB-relaterede opgaver i
overensstemmelse med ECB's retningslinjer
og instrukser savel som ved artikel 2 i den
ny lov, som bringer bankens formadls-
bestemmelse i overensstemmelse med
ESCB's.

2.2.2 Opgaver

m Udstedelse af pengesedler
Artikel 4 (revideret), som fastslog
bankens eneret til at udstede
pengesedler, anerkendte ikke ECB's
kompetence pa dette omrade.

m Pengepolitik
Artiklerne 3 og 6 (reviderede), som fastslog
bankens befgjelser til at formulere og
gennemfgre pengepolitikken, anerkendte
ikke ECB's kompetence pa dette omrade.

m Valutakurspolitik
Artikel 3 (revideret), som fastslog
bankens kompetence til at forvalte og
investere Finlands valutareserver og til
at treeffe andre foranstaltninger, der er
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ngdvendige for at stette landets
internationale likviditet, anerkendte ikke
ECB’s befojelser pa dette omrade.

Den ny lov lgser alle de ovenfor nzvnte
punkter ved at anerkende i ordlyden af
artikel 3 (ny), at udferelsen af bankens
opgaver vil finde sted inden for rammerne
af ESCB (dvs. at banken vil “bidrage” til
udfarelsen af pengepolitikken, som bestemt
af ECB's styrelsesrdd, til udstedelsen af
pengesedler og  til besiddelsen og
forvaltningen af valutareserverne).

2.2.3 Instrumenter

m Artikel 6 (revideret), som opregnede
bankens instrumenter, anerkendte ikke
ECB's kompetence pa dette omréade.
Artikel 5 i den ny lov lgser dette ved
&ndring af artikel 6 (revideret) som skal
leses i sammenhang med artikel 3 i den
ny lov; den sidstnavnte artikel
anerkender, at bankens opgaver vil blive
udfert, og dens instrumenter vil derfor
blive anvendt inden for rammerne af
ESCB.

m  Artikel 7 (revideret) om minimumsreserver
anerkendte ikke ECB's kompetence pa
dette omrade. Det er blevet last i den nye
lov ved at flemme alle henvisninger til
minimumsreserver; befgjelsen til at
paleegge sddanne reserver vil i fremtiden
blive afledt direkte af statutten (artikel 19)
i sammenhang med henvisninger i den ny
lov til strukturen for ESCB, som banken vil
vaere en del af, og saerligt til artiklerne | og

3 (nye).

m  Artikel 9 (revideret) fastslog, at banken
skulle serge for passende sikkerhed |
forbindelse med kreditgivning, men at
banken midlertidigt med ganske serlig
god begrundelse kunne se bort fra
sikkerhedskravet. Denne undtagelse var
ikke i overensstemmelse med statuttens
artikel 18, og er derfor blevet fiernet fra
bankens statut i artikel 7 i den ny lov.

2.2.4 Organisation

Artikel |7 (gammel) fastsatte
bankfuldmzgtigenes ansvarsomrader pa en
sadan made, at de ogsd omfattede
pengepolitiske forhold, som pd baggrund af
dette organs sammensztning var uforenelig
med traktaten. Artikel |3 (revideret) afhjalp
dette forhold ved at tildele bankfuldmaegtigene
ansvar med hensyn til bankens administration,
mens artikel | 6 (revideret) gjorde direktionen
ansvarlig for opfyldelsen af bankens mandat
og for bankens administration. Denne opdeling
af ansvarsomrader er fastholdt i artiklerne | |
og 14 (nye), hvorved direktionens ansvar-
somrader omfatter ESCB-relaterede opgaver.

2.2.5 Fortrolighed

Artikel 36 (revideret), der indeholdt en
forpligtelse til at opretholde tavshed,
afspejlede ikke, at forskriften for fortrolighed
med hensyn til ESCB-relaterede oplysninger
vil blive reguleret af statuttens artikel 38.
Artikel 26 (ny) anerkender udtrykkelig den
ovenfor navnte ordning.

3 Tilpasning af anden
lovgivning

3.1 Valutaloven

Regeringens kompetence med hensyn til
valutakursen for den finske markka og
bankens deltagelse i dette anliggende som
fastsat i valutaloven anerkendte ikke
feellesskabets kompetence i valutakurs-
forhold og forudsd ikke indferelsen af
euroen. Valutaloven er blevet ophzvet ved
loven om valutaophzevelse, alle ngdvendige
bestemmelser vedrgrende anvendelsen af
finske markka og penni som lovlige
betalingsmidler i overgangsperioden er
blevet indfgjet i overgangsbestemmelser,
og bestemmelsen om beslutningstagning
vedrgrende den finske markkas valutakurs
er blevet ophavet.



3.2 Moentloven

| forbindelse med loven om valutaophaevelse
er en ny megntlov blevet vedtaget som
supplement til feellesskabslovgivningen om
manter.

4 Vurdering af forenelighed

Med vedtagelsen af den ny lov, og forudsat
at den traeder i kraft rettidigt, vil statutten
for Finlands Bank vere forenelig med
traktat- og statutkrav i tredje fase.

Hvad angdr anden lovgivning, bemarker
EMI, at tilpasninger af valutaloven og
montloven er blevet afsluttet. EMI er ikke
bekendt med nogen andre statutmaessige
bestemmelser, som vil kraeve tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108.
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SVERIGE

1 Lovgivning inden for
omradet for traktatens
artikel 108

Folgende lovgivning kraevede tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108:

s Forfatningen;

m riksdagsloven;

m lov om Sveriges Riksbank (1988:1385)
med andringer.

2 Tilpasning af statutten for
Sveriges Riksbank

Forfatningen, riksdagsloven og loven om
Sveriges Riksbank er i gjeblikket ved at
blive tilpasset for at opfylde traktat- og
statutkrav om uafhangighed for Sveriges
Riksbank. Et lovudkast ("lovudkastet™)
behandles i gjeblikket af parlamentet. En
tilpasning at forfatningen kraver
godkendelse af to pa hinanden fglgende
parlamenter. Det naeste parlament tiltreeder
efter valget i september 1998. Parlamentets
forste godkendelse af tilpasninger af
forfatningen og riksdagsloven blev givet 4.
marts 1998, og den anden godkendelse
forventes at blive givet i oktober 1998,
hvor ogsd loven om Sveriges Riksbank
forventes vedtaget i overensstemmelse med
forfatningen med @ndringer. Alle
tilpasninger forudses at trede i kraft fra I.
januar 1999. EMI er blevet hert om de
forudsete @ndringer af de ovenfor navnte
love, som bl.a. er blevet &ndret pd baggrund
af EMI's udtalelse.

2.1 Uafhaengighed

Hvad angdr bankens uafhaengighed er
folgende tilpasninger forudset i lovudkastet.

2.1.1 Institutionel uafhangighed

Artikel 42 i loven om Sveriges Riksbank,
som indeholder bestemmelsen om, at
finansministeren skal hegres, ferend
Riksbanken traffer en pengepolitisk
beslutning af starre betydning, er uforenelig
med traktat- og statutkrav om
centralbankuafhengighed. Lovudkastet
foreslar, at lovens artikel 42 bliver
reformuleret til en bestemmelse for
Riksbanken om forud for enhver
pengepolitisk beslutning af betydning at
informere finansministeren. Dette er ikke
uforeneligt med traktat- og statutkrav om
institutionel uathangighed, forudsat at dette
ikke griber ind i uafhaengigheden for
medlemmerne af bankens direktion,
respekterer ECSB's og medlemmerne af
dens besluttende organers kompetence og
ansvar og overholder fortrolighedskravene
i statutten.

2.1.2 Personlig uafhengighed

m Kapitel 9, artikel 12, i forfatningen, som
medferer, at en nagtelse af at give et
medlem af riksbankfuldmagtigene
decharge fra hans/hendes ansvar, kan
blive brugt som en afskedigelsesgrund,
og at riksbankfuldmegtige kan fjerne
centralbankchefen fra hans/hendes stilling
uden at angive grundene til hans/hendes
afsked, er ikke i overensstemmelse med
statuttens artikel 14.2. Lovudkastet retter
op pa dette ved ordret at gengive
afskedigelsesgrundene, som fastsat i
statuttens artikel 14.2 og i kapitel 9,
artikel 12 i forfatningen.

m Kapitel 8, artikel 6, i riksdagsloven
foreskriver, at embedsperioden for
medlemmer af riksbankfuldmagtigene
pa ner centralbankchefen skal vaere fire
ar, mens kapitel 9, artikel 12, i
forfatningen tillader medlemmer af



parlamentet at veere medlemmer af
riksbankfuldmagtigene. Dette er
uforeneligt bdde med embedsperioden
fastsat i statuttens artikel 14.2 og med
forbuddet mod ekstern indflydelse, som
fastsat i traktatens artikel 107, idet
riksbankfuldmaegtigene er et besluttende
organ involveret i pengepolitiske forhold
(sd lenge Sverige ikke indfgrer den
feelles valuta) eller i udferelsen af ESCB-
relaterede opgaver. Artikel 41 i
lovudkastet forudser overdragelse af
ansvaret for pengepolitiske forhold og i
sidste ende udfegrelsen af ESCB-
relaterede opgaver til bankens direktion.
Der vil derfor ikke vare behov for
yderligere tilpasning.

2.1.3 Finansiel uafhangighed

Artikel 49 (udkast) fastsetter, at
parlamentet vil bestemme overskuds-
fordelingen. Hvis parlamentet i denne
sammenhang ville afvige fra de objektive
kriterier, som det hidtil har holdt sig til,
kunne dette have indvirkning pa bankens
finansielle uafhaengighed. En statutmaessig
beskyttelsesklausul skulle derfor overvejes
for at sikre, at parlamentets befgjelse ikke
kan hindre den rette udfgrelse af bankens
ESCB-relaterede opgaver. Det er forudset,
at dette vil blive opndet ved en henvisning i
de forklarende bemerkninger til de
ovennavnte love, hvilket i skandinaviske
juridiske systemer har naesten samme status
som selve loven. Denne henvisning
fastsetter, at overskudsfordelingen vil
fortseette med at blive fastsat i henhold til
de eksisterende objektive kriterier.

2.2 Juridisk integration i ESCB

Sverige er ikke et medlemsland med en
speciel status. Traktatens artikel 108 finder
sdledes ogsd anvendelse pa Sverige og
kreever, at tilpasninger af svensk lovgivning,
som er ngdvendige for bankens juridiske
integration i ESCB, skal vaere forberedt og

vedtaget pa tidspunktet for oprettelsen af
ESCB for at fa virkning fra det tidspunkt,
hvor Sverige indfgrer den falles valuta.
Folgende bestemmelser er uforenelige med
traktaten og statutten.

2.2.1 Formdlsbestemmelse

Artikel 4 i loven om Sveriges Riksbank, som
indeholder bankens formalsbestemmelse,
afspejler ikke utvetydigt forrangen for
fastfoldelsen af prisstabilitet. Artikel 4
(udkast) vil fijerne denne uforenelighed
med trakat- og statutkrav om banken
juridiske integration i ESCB.

2.2.2 Opgaver

m Pengepolitik
Kapitel 9, artikel 12, i forfatningen og
artikel 4 i loven om Sveriges Riksbank
om bankens befgjelser pa dette omrade
anerkender ikke ECB's befgjelser pa
dette omrade.

m Valutakurspolitik
Kapitel 9, artikel 12, i forfatningen og
artikel 4 i loven om Sveriges Riksbank
om bankens befgjelser pa dette omrade
anerkender ikke fellesskabets og ECB's
kompetence pd dette omrade.

m Udstedelse af pengesedler
Kapitel 9, artikel 13, i forfatningen og
artikel 5 i loven om Sveriges Riksbank
om bankens eneret til at udstede
pengesedler og mgnter anerkender ikke
ECB’s kompetence pa dette omrade.

2.2.3 Instrumenter

Artikel 20 i loven om Sveriges Riksbank,
som omhandler paleggelsen af
minimumsreserver pa kreditinstitutter,
anerkender ikke ECB's kompetence pa
dette omrade.
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2.2.4 Valutakurspolitik

Kapitel 9, artikel 12, i forfatningen og artikel
4 i loven om Sveriges Riksbank anerkender

ikke befgjelserne for EU-Riddet og ECB
inden for valutakursforhold.

3 Tilpasning af anden
lovgivning

Sverige er ikke et medlem med en speciel
status. Traktatens artikel 108 finder sdledes
anvendelse ogsa for Sverige og kraever, at
tilpasninger af svensk lovgivning, som er
nedvendige inden for anden lovgivning,
skal forberedes og vedtages pa tidspunktet
for ESCB's oprettelse. Dette finder isaer
anvendelse pa lovgivning om aktindsigt og
loven om tavshedspligt, som skal gennemgads
pd baggrund af fortrolighedsforskrifterne i
henhold til statuttens artikel 38.

4 Vurdering af forenelighed

Forudsat at lovudkastet vedtages, som det
foreld 24. marts 1998, vil der veare to
tilbagevaerende uforeneligheder med
traktat- og statutkrav i tredje fase i statutten
for Sveriges Riksbank:

m Tidsplanen for tilpasning (se ovenfor
afsnit 2, ferste afsnit) er uforenelig med
traktatens artikel 108, som kraver, at
tilpasninger inden for centralbank-
uafthangighed skal have virkning senest
pa tidspunktet for oprettelsen af ESCB.

m Lovudkastet forudser ikke bankens
juridiske integration i ESCB, skent Sverige
ikke er et medlemsland med en speciel
status og derfor skal veere |
overensstemmelse med alle
tilpasningskrav i henhold til traktatens
artikel 108. Dette bergrer en rakke
bestemmelser i bankens statut.

Hvad angdr anden lovgivning bemarker
EMI, at lovgivning om aktindsigt og loven
om tavshedspligt skal genenmgds pa
baggrund af fortrolighedsforskrifterne i
statuttens artikel 38. EMI er ikke bekendt
med nogen andre statutmassige
bestemmelser, som vil kreve tilpasning i
henhold til traktatens artikel 108.



STORBRITANNIEN

| henhold til traktatens protokol nr. || om
visse bestemmelser vedrgrende Det
Forenede Kongerige Storbritannien og
Nordirland, skal Storbritannien ikke vere
forpligtet til at ga over til tredje fase, med
mindre det meddeler Rddet, at det agter at
gore dette. | overensstemmelse med den
meddelelse, som Storbritannien har givet
til Radet den 30. oktober 1997, om at det
ikke har til hensigt at ga over til tredje fase

af @MUen den |. januar 1999, skal visse
traktatbestemmelser (herunder artiklerne
107 og 108) og statutbestemmelser ikke
finde anvendelse for Storbritannien. Der er
sdledes pd nuvarende tidspunkt ingen
juridiske krav om, at national lovgivning
(herunder statutten for Bank of England)
skal veere forenelig med traktaten og
statutten.
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ORDLISTE

Bilateral centralkurs: Den officielle paritet mellem to ERM-medlemsvalutaer (se
ERM nedenfor) omkring hvilken, udsvingsbandet er defineret.

ECB, Den Europ=iske Centralbank: Har status som juridisk person. ECB skal sikre,
at de opgaver, som er overdraget ESCB, bliver udfert, enten ved ECB'’s egne aktiviteter i
henhold til statutten eller af de nationale centralbanker.

ECOFIN: Se Radet (for Den Europziske Union).

ECU (European Currency Unit): | sin nuvarende definition (fastlagt i Radsforordning
nr. 3320/94 af 20. december 1994) er ECU en valutakurv sammensat af en fast maengde
af valutaerne fra tolv af de femten medlemslande. Traktatens artikel |09g fastslar, at
ECU-kurvens sammensatning ikke vil blive @ndret fer starten af tredje fase. Veaerdien af
ECU beregnes som et vejet gennemsnit af de tolv komponentvalutaer. Som officiel ECU
er den blandt andet maleenhed i ERM og reservevaluta i centralbankerne. Officielle ECU
udstedes af EMI ved tre-maneders swap-operationer imod 20 pct. af dollar- og
guldbeholdningerne i centralbankerne. Private ECU er ECU-denominerede finansielle
instrumenter (fx bankindskud eller vaerdipapirer), som er baseret pa kontrakter, som
regel med reference til den officielle ECU. Den teoretiske veerdi af den private ECU
fastleegges pa basis af de tolv komponentvalutaer, men i praksis kan markedsvaerdien af
den private ECU afvige fra denne teoretiske vaerdi. Erstatningen af den private ECU med
euro i forholdet en-til-en er fastlagt i artikel 2 i Rddsforordningen om visse bestemmelser
vedrgrende indferelsen af euroen, se (EF) nr. 1103/97, juni 1997.

Effektive (nominelle/reale) valutakurser: Nominelle effektive valutakurser bestar
af et vaegtet gennemsnit af forskellige bilaterale valutakurser. Reale effektive valutakurser
er nominelle effektive valutakurser deflateret med et vaegtet gennemsnit af udenlandske
priser eller omkostninger relativt til de indenlandske. Disse valutakurser er derfor udtryk
for et lands pris- eller omkostningsmassige konkurrenceevne. Valget af valutaer og veegte
athaenger af, hvilke gkonomiske faktorer, der analyseres. De mest almindeligt anvendte
effektive valutakurser er baseret pa handelsveegte.

EMS (European Monetary System): Etableret i 1979 i overensstemmelse med Det
Europziske Rdds resolution om etableringen af EMS og relaterede emner af 5. december
1978. Aftalen af 13. marts 1979 mellem EF-medlemslandenes centralbanker fastleegger de
operationelle procedurer for EMS. Formalet er at etablere tattere pengepolitisk
samarbejde mellem medlemslandene ferende til en zone af monetar stabilitet i Europa.
Hovedbestandelene i EMS er: ECUen, valutakurs- og interventionsmekanismen (ERM),
og forskellige kreditfaciliteter.

ERM (Exchange Rate Mechanism): Valutakurs- og interventionsmekanismen i EMS
definerer valutakursen for de deltagende valutaer i form af en central kurs over for ECU.
Disse centralkurser anvendes til at skabe et gitter af bilaterale valutakurser mellem de
deltagende valutaer. Valutakurserne kan fluktuere omkring de bilaterale centralkurser
inden for et fastsat udsvingsband. | august 1993 blev udsvingsbandet udvidet til +/- |5 pct.
Tyskland og Holland har indgdet en bilateral aftale, hvorefter udsvingsbdndet mellem
hollandske gylden og D-mark er fastholdt pa +/- 2,25 pct. Tilpasninger af centralkurserne
kraever enighed mellem alle deltagerne i ERM.



ERM-udsvingsband: Qvre og nedre grenser inden for hvilke de bilaterale valutakurser
kan svinge.

Euro: Navnet pa den falles europeiske valuta som blev vedtaget af Det Europzeiske
Rad pad mgdet i Madrid |5.- 16. december 1995. Euro vil blive anvendt i stedet for
feellesbetegnelsen “ECU", der er anvendt i traktaten som forkortelse for “European
Currency Unit",

Euroomradet: Omrade der dekker de medlemslande, der i overensstemmelse med
traktaten indferer euro som felles valuta, og hvor der vil blive fert en felles pengepolitik
fastlagt af ECB’s besluttende organer

Europa-Kommissionen (Kommissionen): Institution under Det Europeiske Fallesskab,
som skal sikre, at traktatens bestemmelser gennemferes, at der tages initiativer inden
for Faellesskabets politikomrader, at der fremsattes forslag til Feellesskabets lovgivning, og
som har magtbefgjelser inden for specifikke omrader. Pa det gkonomisk-politiske omrade
foreslar Kommissionen generelle retningslinjer for den gkonomiske politik i Feellesskabet
og rapporterer til Rddet om medlemslandenes gkonomiske udvikling og politik.
Kommissionen overvdger de offentlige finanser og tager initiativ til proceduren omkring
uforholdsmaessigt store budgetunderskud. Kommissionen bestdr af 20 medlemmer,
herunder 2 fra Frankrig, Italien, Spanien, Storbritannien og Tyskland, samt en fra hvert af
de gvrige medlemslande. EUROSTAT er det generaldirektorat under Kommissionen, som
er ansvarlig for udarbejdelsen af Feallesskabets statistikker gennem indsamling og
systematisk bearbejdning af data hovedsageligt produceret af de nationale statistiske
myndigheder indenfor rammerne fastlagt i Fellesskabets omfattende femarige statistiske
programmer.

Europa-Parlamentet: Bestar af 626 reprasentanter for borgerne i medlemslandene.
Det er en del af den lovgivende proces, men med forskellige rettigheder afhaengig af,
hvilken procedure EU-lovgivningen vedtages under. Inden for @MUens omrade bliver
Parlamentet primeart konsulteret. Traktaten foreskriver dog en raekke procedurer for
ECB'’s demokratiske ansvarlighed over for Parlamentet (presentation af drsberetning,
generel debat om den monetare politik, hgringer i de kompetente parlamentskomiteer).

Europaiske Nationalregnskabssystem, Det (ENS): Reprasenterer et system af
ensartede definitioner og klassifikationer med henblik pa at give en ensartet beskrivelse af
gkonomien i medlemslandene. ENS er Fzllesskabets version af De Forenede Nationers
reviderede system af nationalregnskaber. De respektive definitioner danner basis for
beregningen af de fiskale konvergenskriterier fastlagt i traktaten.

Europaiske Rad, Det: Sikrer den ngdvendige fremdrift i udviklingen af Den
Europziske Union og definerer de generelle politiske retningslinjer for Unionen. Det
Europziske Rad samler stats- og regeringscheferne i medlemslandene og formanden for
Europa-Kommissionen. Se ogsd Radet.

Europ=iske System af Centralbanker, Det (ESCB): ESCB kommer til at bestd af
ECB og de nationale centralbanker i medlemslandene. De grundleeggende opgaver, der
skal udfgres af ESCB, vil veere, at formulere og gennemfgre Feallesskabets moneteere
politik i euroomradet, at besidde og forvalte medlemslandenes officielle valutareserver
og foretage transaktioner i udenlandsk valuta, samt at fremme betalingssystemernes
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smidige funktion i euroomradet. ESCB skal bidrage til en smidig gennemfgrelse af de
kompetente myndigheders politikker vedrgrende tilsyn med kreditinstitutterne og det
finansielle systems stabilitet.

EUROSTAT: Se Europa-Kommissionen.

Finansierede og ufinansierede fremtidige pensionsforpligtelser: | et finansieret
pensionssystem er pensionsforpligtelserne dezkket af reale eller finansielle aktiver i
modsatning til et ufinansieret system, et sakaldt “pay-as-you-go' system, hvor de Igbende
pensionsudbetalinger deekkes ved de Igbende bidrag fra arbejdsgivere og arbejdstagere.

Forsgrgerbyrde: Andel af befolkningen der er 65 dr eller derover i forhold til andelen
mellem |5 og 64 ar. Kvotienten giver et sken over, hvor mange af de &ldre personers
ufinansierede pensioner, som i gennemsnit skal finansieres af hvert medlem af generationen,
der er under pensionsalderen.

Galdskvotient: Et af de fiskale konvergenskriterier nzvnt i traktatens artikel
|04c, stk. 2. Defineres som den offentlige gaelds procentdel af bruttonationalproduktet,
hvor den offentlige geld er defineret i traktatens protokol nr. 5 (der omhandler
proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud) som: “den
samlede bruttogeeld til palydende veerdi, der er udestdende ved drets afslutning, og som er
konsolideret mellem og inden for sektorerne i den samlede offentlige sektor”. Den samlede
offentlige sektor defineres efter den afgrensning, der anvendes i det europeaiske
nationalregnskabssystem.

Harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP): Traktatens protokol nr. 6
vedrgrende konvergenskriterierne, som der henvises til i artikel [09j, kreever, at
priskonvergens skal males ved hjzlp af forbrugerprisindekset beregnet pa et sammenligneligt
grundlag, der tager hensyn til forskelle i nationale definitioner. Selvom medlemslandenes
nuveerende forbrugerprisstatistik stort set er baseret pa de samme principper, er der
betragtelige detaljeforskelle, der pavirker sammenligneligheden i de nationale opggrelser.
For at opfylde sammenlignelighedskravet i traktaten har Europa-Kommissionen
(EUROSTAT) i teet samarbejde med de nationale statistikmyndigheder og EMI udarbejdet
et begrebsapparat for harmonisering af opgerelsen af forbrugerprisstatistikker. Det
harmoniserede forbrugerprisindeks er resultatet af dette arbejde.

Harmoniserede langfristede rentesatser: Traktatens protokol nr. 6 vedrgrende
konvergenskriterierne, som der henvises til i artikel 109j, kreever, at rentekonvergens
males pa grundlag af langfristede statsobligationer eller tilsvarende veerdipapirer, idet der
tages hensyn til forskelle i nationale definitioner. Selvom de nuvearende metoder til
beregning af langfristede rentesatser i medlemslandene stort set er baseret pa de samme
principper, er der betragtelige detaljeforskelle, der pavirker sammenligneligheden i de
nationale opggrelser. For at opfylde traktatens krav vedrerende konvergens i rentesatserne
har EMI udarbejdet et begrebsapparat for harmonisering af opgerelsen af statistik for de
langfristede rentesatser. | denne rapport anvendes fuldt harmoniserede data.



Konjunktur-uafhaengige faktorer: Indikerer den pavirkning af den offentlige
budgetsaldo, som ikke skyldes de gkonomiske konjunkturer (offentlige budgetters
konjunktur-afhaengige del). Disse kan derfor fremkomme som fglge af enten
strukturelle, dvs. permanente, endringer i budgetpolitikken eller fra midlertidige tiltag (se
ogsa tiltag med midlertidig virkning).

Intramarginal intervention: Intervention udfert af en centralbank til stette for sin
valuta, hvis kurs ligger inden for ERM-udsvingsgranserne.

Investeringer: Faste bruttoinvesteringer som defineret i Det Europeiske
Nationalregnskabssystem.

Kapitalbalancen over for udlandet: Kaldet International Investeringsposition (IIP).
Den statistiske opgerelse over vaerdien og sammensetningen af et lands finansielle aktiver
eller fordringer pa udlandet fratrukket landets finansielle passiver overfor udlandet.

Kapitaloverfgrsler, netto: Den offentlige sektors samlede investeringer (dvs. faste
bruttoinvesteringer tillagt nettoindkgb af jord og anleegsaktiver samt lageraendringer) og
nettokapitaloverfersler (dvs. investeringssubsidier og envejsoverfarsler fra den offentlige
sektor til finansiering af anleegsaktiver i andre sektorer fratrukket skatter pa kapital og
andre kapitaloverfgrsler til den offentlige sektor).

Konvergenskriterier: Kriterierne for gkonomisk konvergens fremgar af traktatens
artikel 109, stk. I, (og er uddybet i protokol nr. 6 til traktaten). Kriterierne indeholder
krav til prisstabilitet, den offentlige budgetstilling, valutakursudvikling og langfristede
rentesatser. Europa-Kommissionen og EMI aflegger jf. traktatens artikel 109j, stk.
|, beretning til Radet om, hvorvidt der er opndet en hgj grad af vedvarende konvergens
med henvisning til hvert medlemslands opfyldelse af konvergenskriterierne.

Konvergensprogrammer: Regeringernes planer og antagelser vedrgrende de
gkonomiske ngglevariables udvikling hen imod de i traktaten fastlagte veerdier for
konvergens. For budgetstillingen fremhaves tiltag til at konsolidere den offentlige saldo
og de underliggende scenarier for den gkonomiske udvikling. Konvergensprogrammerne
udarbejdes normalt for de felgende tre til fire dr, men kan opdateres Igbende. Efter
overgangen til tredje fase af Den @konomiske og Monetare Union vil lande med
dispensation fortsat udarbejde konvergensprogrammer, mens eurolandene |
overensstemmelse med Stabilitets- og vakstpagten vil have stabilitetsprogrammer.

Lobende overfgrsler: Den offentlige sektors overfgrsler til virksomheder,
husholdninger og resten af verden. De indbefatter bl.a. produktions- og importsubsidier,
sociale sikringsordninger og overfgrsler til EU-institutioner.

Margin-intervention: Obligatorisk intervention udfert af de centralbanker, hvis
valutaer er enten pa den gvre eller den nedre greense for ERM-udsvingsbandene.
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Monetare Komité, Den: Riddgivende organ i EU bestdende af to personligt udpegede
repraesentanter fra hvert medlemsland (normalt én fra regeringen og én fra centralbanken)
og to reprasentanter fra Europa-Kommissionen. Komiteen blev etableret i 1958 i
henhold til Romtraktatens artikel 105. Med henblik pd at fremme koordineringen af
medlemslandenes gkonomiske politik i tilstraekkelig grad til at sikre, at det indre marked
fungerer, opregner traktatens artikel 109c en raekke omrdder, hvor Den Monetare
Komité bidrager til forberedelsen af Radets arbejde. Nar tredje fase af Den @konomiske
og Monetzre Union indledes, vil Den Monetere Komité blive oplest, og Det
Bkonomiske og Finansielle Udvalg vil blive oprettet i stedet.

Nominelle effektive valutakurser: Se effektive (nominelle/reale) valutakurser.

Offentlige budgetters konjunktur-afhaengige del: Europa-Kommissionens sken
over effekten pa den offentlige budgetbalance af produktionsgabet.

Offentlige sektor, den: Omfatter den samlede offentlige sektor, dvs. centralregeringen,
regionale eller lokale myndigheder samt sociale sikringsordninger, med undtagelse af
kommercielle transaktioner, som defineret i det europaiske nationalregn-
skabssystem (protokol nr. 5 om proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt
store underskud).

Primar balance: Den offentlige sektors nettolintagning eller -langivning fratrukket
rentebetalinger pa den offentlige sektors gald.

Proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store budgetunderskud:
Traktatens bestemmelser (defineret i artikel 104c og specificeret i protokol nr. 5), som
kreever, at EU-medlemslandene opretholder budgetmaessig disciplin, og definerer
betingelserne for, at den offentlige budgetmeessige stilling anses for at veere tilfredsstillende.
Bestemmelserne omhandler ogsa hvilke tiltag, der skal tages, safremt betingelserne ikke er
opfyldt. Artikel 104c beskriver ogsd de fiskale konvergenskriterier (de offentlige
underskuds- og geaeldskvotienter), og den procedure, der kan iverkszttes som
resultat af Det Europeeiske Rads beslutning om, at et medlemsland har et
uforholdsmaessigt stort budgetunderskud, samt yderligere tiltag safremt et uforholdsmeessigt
stort budgetunderskud opretholdes.

Produktionsgab: Defineres som forskellen mellem landets aktuelle og potentielle
(mulige) produktion i procent af den potentielle produktion. @konomiens potentielle
produktion beregnes pd basis af trenden for landets gkonomiske vaekst som beregnet af
Europa-Kommissionen. Et positivt (negativt) produktionsgab betyder, at landets
aktuelle produktion er over (under) trenden eller den potentielle produktion, og
indikerer mulighed for et tiltagende (fraveerende) inflationspres.

Reale effektive valutakurser: Se effektive (nominelle/reale) valutakurser.

Referenceperiode: Perioder fastlagt i Traktatens artikel 104c, stk. 2a, og protokol
nr. 6, hvori landenes fremskridt henimod konvergens skal males.



Referencevaerdi: Traktatens protokol nr. 5 om proceduren i forbindelse med
uforholdsmessigt store underskud fastlegger specifikke referencevardier for
underskudskvotienten (3 pct. af BNP) og geeldskvotienten (60 pct. af BNP), mens
protokol nr. 6 om konvergenskriterierne specificerer, hvilken metode der skal
anvendes til at beregne referencevardierne for at vurdere konvergens af priser og
langfristede rentesatser.

Radet (for Den Europ=iske Union): Bestdr af reprasentanter for medlemslandenes
regeringer, normalt de ministre, som er ansvarlige for de emner, der dreftes (derfor
kaldes det ofte Ministerrddet). Nar Radet mades i sin sammensztning af gkonomi- og
finansministre kaldes det ECOFIN-radet. Radet kan ogsd medes i sin sammensatning af
stats- og regeringschefer. Se ogsa Det Europaiske Rad.

Stabilitets- og vakstpagten: Bestir af to Radsforordninger “om styrkelse af
overvagningen af budgetstillinger samt overvdgning og samordning af gkonomiske
politikker” og “fremskyndelse og afklaring af gennemfgrelsen af proceduren i forbindelse
med uforholdsmassigt store underskud”’, samt af Det Europaiske Rads
resolution om stabilitets- og veekstpagten vedtaget pd Amsterdam-topmedet 7. juni
1997. Det er hensigten, at den skal tjene til at sikre sunde offentlige finanser i tredje fase
af @MU med henblik péd at styrke forudsatningerne for prisstabilitet og en sterk og
baeredygtig veaekst, der bidrager til oget beskeftigelse. Mere specifikt naevnes en
budgetsaldo tet pd balance eller i overskud som betingelse for, at medlemslandene kan
holde det offentlige budgetunderskud under 3 pct. af BNP ved normale cykliske udsving i
gkonomien. | overensstemmelse med Stabilitets- og vaekstpagten vil lande, der deltager i
Den Moneteere Union, indrapportere stabilitetsprogrammer, mens lande med dispensation
vil fortseette med at have konvergensprogrammer.

Stock-flow-justeringer: Et statistisk begreb der sikrer konsistens mellem statens
budgetunderskud (defineret som nettoldntagning eller nettoldngivning) og den arlige
endring i statens bruttogeeld. Begrebet omfatter statens akkumulering af finansielle
aktiver, andringen i veerdien af geld denomineret i udenlandsk valuta, statens
privatiseringsindtegter brugt til tilbagebetaling af geeld, en andring i den samlede
konsoliderede offentlige geeld og de resterende statistiske justeringer.

Tiltag med midlertidig virkning: Omhandler alle konjunkturuafthangige virkninger
pa fiskale variable som (i) kun reducerer (eller forgger) det offentlige underskud eller
gzld (underskudskvotient, gaeldskvotient) i en bestemt periode (engangseffekter)
eller (ii) som forbedrer (forveerrer) den budgetmassige stilling i en bestemt periode pa
bekostning af (til fordel for) fremtidige perioder (“selv-korrigerende” effekter).

Traktaten: Refererer til traktat om oprettelse af Det Europziske Fellesskab. Traktaten
blev underskrevet i Rom 25. marts 1957 og traddte i kraft |. januar 1958. Traktaten
oprettede Det Europziske @konomiske Fellesskab (EQF) og benzvnes ofte “Rom-
Traktaten”. Traktat om Den Europziske Union blev underskrevet i Maastricht (og
benavnes derfor ofte “Maastricht-traktaten”) 7. februar 1992 og tradte i kraft |.
november 1993. Traktaten @ndrede E@F-traktaten, der nu betegnes som traktat om
oprettelse af Det Europaiske Fellesskab. Traktaten om Den Europaiske Union vil blive
&ndret med “Amsterdam-traktaten”, som blev underskrevet i Amsterdam 2. oktober
1997.
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Underskudskvotient: Et af de fiskale konvergenskriterier nzvnt i traktatens
artikel 104c, stk. 2,. Defineres som: “Den procentdel, som det forventede eller faktiske
offentlige underskud udger af bruttonationalproduktet” i markedspriser. Det offentlige
underskud er defineret i traktatens protokol nr. 5 (der omhandler proceduren i
forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud) som offentlig lantagning
som defineret i det europzeiske nationalregnskabssystem.

Valutakursjustering: /ndring i ECU-centralkursen og de bilaterale centralkurser for
en eller flere valutaer, der deltager i ERM.

Valutakursvolatilitet: Et mal for udsvingene i valutakurserne, der normalt beregnes
som standardafvigelsen pa de daglige procentvise ndringer.

Vakst-rente forskel: Forskellen mellem den drlige @ndring i nominelt BNP og den
gennemsnitlige nominelle rente, der betales pad den udestdende offentlige gaeld (den
“effektive” rente). Forskellen er en af de bestemmende faktorer for fremtidige endringer
i den offentlige gaeldskvotient.

Dkonomiske og Finansielle Udvalg, Det: Rddgivende Fzllesskabsorgan, der aflgser
Den Monetare Komité ved overgangen til tredje fase. EU-medlemslandene, Europa-
Kommissionen og ECB skal hver udpege hgjst 2 repraesentanter til dette udvalg.
Traktatens artikel 109¢, stk. 2, indeholder en liste over Det @konomiske og Finansielle
Udvalgs arbejdsopgaver, der bl.a. indbefatter at folge medlemslandenes og Fellesskabets
gkonomiske og finansielle situation.

Dkonomisk og Monetaer Union (FMU): Traktaten beskriver processen hen
imod skabelsen af en gkonomisk og monetar union i EU i tre faser. Forste fase af @MU
startede i juli 1990 og sluttede 3 1. december 1993. Fasen var hovedsageligt karakteriseret
ved afvikling af alle barrierer for kapitalens fri beveaegelighed inden for EU. Anden fase af
@MU begyndte |. januar 1994. Denne fase indebar blandt andet oprettelsen af EMI,
ikrafttreedelse af forbud imod moneter finansiering og privilegeret adgang til finansielle
institutter for den offentlige sektor, og at landene skulle tilstreebe at undga uforholdsmaessigt
store budgetunderskud. Tredje fase vil begynde |. januar 1999 i henhold til en beslutning
efter artikel 109j, stk. 4, med afgivelse af den monetere kompetence til ESCB og
skabelsen af euro.

OMU: Se Gkonomisk og Monetaer Union.
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