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Inledning och sammanfattning

Denna rapport granskar i vad man en hog
grad av hdllbar konvergens dstadkommits
(se kapitel 1) och i vad madn de nationella
centralbankerna ("NCB”) uppfyller de
rattsliga kraven for att bli integrerade delar
av Europeiska centralbankssystemet
("ECBS”), med sdrskild tonvikt pa
centralbankernas oberoende (se kapitel II).
| och med framldggandet av denna rapport
uppfyller EMI kravet i artikel 109j.1 i
fordraget om uppréttandet av Europeiska
gemenskapen ("fordraget”) att rapportera
till radet "om hur medlemsstaterna fullgdr
sina forpliktelser ndr det giller att forverkliga
den ekonomiska och monetdra unionen”.
Samma uppdrag har givits till kommissionen
och de tva rapporterna har dverldmnats till
radet samtidigt. Tillsammans bildar de bada
rapporterna startpunkten for foérfarandet
enligt artikel 109].2 och 4 vilket har foljande
ytterligare steg:

m kommissionen skall avge en
rekommendation till radet om huruvida
varje enskild medlemsstat uppfyller de
nodvandiga villkoren for att infora en
gemensam valuta;

m rddet skall, genom beslut med
kvalificerad majoritet pa grundval av
denna rekommendation, bedéma om
varje enskild medlemsstat uppfyller de
nodvandiga villkoren for att infora en

gemensam valuta och i form av en
rekommendation meddela resultaten till
rddet som skall sammantrada pa stats-
eller regeringschefsnivg;

m Europaparlamentet skall héras och yttra
sig till radet i dess sammansattning pa
stats- eller regeringschefsnivd; och
slutligen

m radet skall i mote pa stats-  eller
regeringschefsnivd (den 2 maj 1998)
bekrdfta vilka medlemsstater som
uppfyller de nédvandiga villkoren for att
inféra en gemensam valuta, genom beslut
med kvalificerad majoritet och pa
grundval av rddets rekommendationer,
med beaktande av de tva rapporterna
och Europaparlamentets yttrande.

Danmark har i enlighet med protokoll nr
[2 till foérdraget anmdlt att landet inte
kommer att delta i den tredje etappen av
den ekonomiska och monetdra unionen.
Storbritannien har i enlighet med vad som
anges i protokoll nr || ocksd anmalt till
rddet att det inte avser att gd over till den
tredje etappen 1999. Féljaktligen kommer
ingendera medlemsstaten att delta i den
gemensamma valutan fran starten av etapp
tre. Likvdl gérs i denna rapport en detaljerad
granskning av konvergensutvecklingen ocksa
i de bada landerna.



I Konvergenskriterierna

1.1 Analysram

| drets rapport enligt artikel 109).1 anvander
EMI en enhetlig ram for analysen och
granskar konvergensldget land for land.

Den enhetliga analysramen redovisas |
rapportens kapitel | ("Viktiga aspekter vid
granskningen av konvergensen 1998").
Analysen grundas for det forsta pa
fordragets bestdmmelser och EMI:s
tilldmpning ddrav ndr det géller utvecklingen
av priser, budgetunderskott och skuldkvoter,
véxelkurser, ldnga rantor och andra faktorer.
For det andra anvdnds ett antal andra
tillbaka- eller framatblickande indikatorer
som anses vara anvdndbara for att granska
konvergensens langsiktiga hallbarhet i storre
detal.

Ddérefter har den enhetliga analysramen
tilldmpats pa vart och ett av alla de femton
medlemsldnderna. Dessa landrapporter,
som fokuserar pa utvecklingen i varje
medlemsland, bér bedoémas var for sig,
enligt bestimmelserna i artikel 109].

| denna rapport och den atfoljande
uttolkningen av konvergenskriterierna maste
EMI beakta de principer som Europeiska
radet har lagt fast. Rddet har manga ganger
understrukit vikten av att konvergensen dr
langsiktigt hallbar och att konvergenskriterierna
i detta sammanhang uttolkas strikt for att
EMU skall fungera val. Vid sitt m&te i Dublin |
december 1996 forklarade Europeiska radet
ndr det giller beslutet enligt artikel 109}.4 att
"radet begagnar detta tillfille att betona att
de fyra kriterierna pa hallbar konvergens och
kravet pd oberoende centralbanker maste
tilldmpas strikt. Detta dr védsentligt om den
kommande valutaunionen skall kdnnetecknas
av stabilitet och euron skall kunna bli en stark
valuta. Det ar likasd viktigt att tillimpningen
av kriterierna i borjan av 1998 sarskilt for de
offentliga finanserna sker pa ett sddant satt

att laget kan befinnas vara héllbart och inte
paverkat av dtgarder med tillfilliga verkningar.”

Denna rapport bygger pa principer som
redovisats i tidigare rapporter fran EMI, sarskilt
den forsta rapport som EMI utarbetade enligt
artikel 109j.1 ("Utvecklingen mot konvergens
1996"), utgiven i november 1996, och
rapporten fran november 1995, utarbetad
enligt artikel 7 i EMI:s stadga ("Utvecklingen
mot konvergens”). EMI baserar sig pa ett
antal vdgledande principer vid tilldmpningen
av konvergenskriterierna. | 1995 och 1996
ars rapporter beskrevs dessa pa foljande sitt:
"For det forsta tolkas och tilldimpas de enskilda
kriterierna strikt. Motivet till denna princip ...
ar att kriterierna frdmst syftar till att se till att
endast medlemsstater som har ekonomiska
forhallanden som bidrar till att upprétthalla
prisstabilitet och det europeiska valuta-
omradets funktionsduglighet skall delta. For
det andra utgdr konvergenskriterierna en
sammanhangande och integrerad helhet och
de maste alla uppfyllas. Fordraget lagger lika
stor vikt vid samtliga kriterier och anger ingen
inbdrdes rangordning. For det tredje maste
kriterierna uppfyllas pd basis av tillganglig
statistik. For det fjarde bor tilldmpningen av
kriterierna vara konsekvent, ppen och enkel.”
Dessutom understryks anyo att det ar
vdsentligt att kriterierna uppfylls inte endast
vid en specifik tidpunkt utan ocksad pa
varaktig grund. | denna anda behandlar
landrapporterna utforligt hallbarheten i
konvergensen.

De statistiska data som anvands i tilldmpningen
av konvergenskriterierna har tillhandahallits
av kommissionen (se dven bilaga 2).
Konvergensdata om utvecklingen av priser
och langa rantor utveckling redovisas t.o.m.
januari 1998, den sista manad for vilken det
finns uppgifter for harmoniserade index for
konsumentpriserna (HIKP). For vaxelkurserna
slutar den studerade perioden i februari
998, den senaste hela manaden innan EMl:s



granskning slutfordes'. Uppgifterna for
offentliga finanser tacker perioden to.m. 1997.
Eurostat har bedémt att dessa data foljer
reglerna i Europeiska nationalrdkens-
kapssystemet (ESA, 2:a upplagan). Detta
foregriper dock inte beddmningen av om
ldget for de offentliga finanserna skall anses
vara hdllbart. Hansyn tas &dven till
kommissionens senaste framskrivningar for
1998, liksom till nationella budgetar for 1998
och de senaste konvergensprogrammen. Aven
annan information beaktas nir den beddms
vara vdsentlig vid de framatblickande
dvervdganden som gérs om konvergensens
hallbarhet.

1.2 Konvergensliget

Sedan EMlis rapport "Utvecklingen mot
konvergens 1996 gavs ut i november 1996
har stora forbdttringar skett i konvergensen
inom EU. Frdn sista kvartalet 1996 H{ill
januari 1998 foll HIKP-inflationen fran 2,2%
till 1,3% i genomsnitt for EU. Alla
medlemsldander utom Grekland hade i
januari 1998 en HIKP-inflation pa 2% eller
ldgre, och standardavvikelsen, som mdtt pa
konvergensen, gick ned fran [,6% sista
kvartalet 1996 till 0,9% i januari 1998.
Samtidigt foll de langa rdntorna i hela EU
till en sd 1ag nivd som ca 5%2% i genomsnitt
i slutet av referensperioden, och skillnaderna
mellan obligationsrdntorna i flertalet EU-
linder praktiskt taget forsvann. Under den
tvaariga referensperioden t.o.m. februari
1998 fortsatte de bilaterala véaxelkurserna
inom ERM i allmdnhet att vara nagorlunda
stabila. Véxelkurserna i linderna utanfor
ERM tenderade att ligga ndgot &ver nivderna
for mars 1996, om 4n i varierande man.
Under 1997 skedde dessutom avsevarda
minskningar i budgetunderskotten inom
EU och ndgra lander har numera 6verskott.
Budgetsaldot for EU i genomsnitt minskade
till 2,4% av BNP, vilket innebdr en nedgang
med 1,8 procentenheter fran 1996. For
forsta gangen under 1990-talet sjonk
skulden i forhallande till BNP for EU som
helhet 1997. Allmédnt sett forbattrades

ddrmed forutsdttningarna for en icke-
inflationistisk tillvaxt. Forfarande ligger dock
den genomsnittliga skuldkvoten pa 72,1%
av BNP och kvoten dr mycket hogre |
tre medlemslander. Dessutom har
underskotten fallit under f&rdragets
referensvarde forst under senare tid, vilket
dven dr fallet med nedgangen i skuldkvoten.
Till yttermera visso har de senaste
minskningarna i underskott och skuldkvot
delvis berott pa engangsatgdrder.

| samband med att penningpolitiken blir
gemensam maste de anpassningar som
skett den senaste tiden fortsdtta i stor
omfattning. | sjdlva verket behdver det ske
bestimda och varaktiga insatser pa det
strukturella omradet i de flesta landerna.
Dessa krav pd uthdlliga politikanpassningar
uppkommer till f6ljd av dels den hoga och
bestdende arbetsldsheten som enligt
analyser av EMI och andra internationella
organisationer huvudsakligen dr av
strukturell art, dels demografiska trender
som férvdntas innebdra en stor belastning
pa framtida offentliga utgifter, dels ocksa
de stora offentliga skulderna som kommer
att péaverka I6pande budgetar i manga
medlemsldnder innan skuldnivderna kunnat
reduceras.

Nar det gdller wutvecklingen pa
arbetsmarknaden dr det uppenbart centralt
att det gors ytterligare nationella insatser
for att forbdttra marknadens funktionssatt
genom att undanrdja strukturella hinder.
Detta blir avgérande for att fd ned de héga
arbetsloshetsnivderna som inte kan
betraktas som héllbara pa langre sikt. Sidana
insatser skulle ocksd bidra till att oka
mojligheterna till att lindernas ekonomier
kan anpassa sig snabbt och effektivt till

" Den 14 mars 1998, dvs. efter den referensperiod

som tillampas i denna rapport, skrev de tidigare
bilaterala centralkurserna for det irldndska pundet
mot de ovriga valutorna i ERM upp med 3%.
Samma dag ansléts den grekiska drakman till ERM.
Bdada hdndelserna hade sin verkan frén och med
den 16 mars 1998.



landspecifika hdndelser i etapp tre, liksom
till att konkurrenskraften kan uppratthallas.

Om framstegen i den strukturella
anpassningen inte blir tillrdckligt stora,
kommer det allvarligt att forsvara en uthallig
finansiell konsolidering i den offentliga
sektorn. En sddan dr nédvandig for att det
skall bli mgjligt att moéta de Ovriga
pafrestningar som behover hanteras:
befolkningens daldrande och de hoga
skuldkvoterna. Mot denna bakgrund betonas
att det krdvs vytterligare konsolidering i de
flesta medlemsldnderna for att minska de
hoga skuldkvoterna for den offentliga
sektorn och nedbringa dem till 60% inom
rimlig tid. Behovet av starkare offentliga
finanser star i kontrast till de faktiska
betydande underskott som forekommer i
manga ldnder. Det krdvs ocksd framsteg
med tanke pa stabilitets- och tillvaxtpakten
som géller fran 1999 och framat. En kraftfull
skuldminskning inom rimlig tid dr angeldgen
for att for det forsta minska sarbarheten
vid fordndringar i ranteldget, vilket forvarras
om en stor del av skulden har kort
dterstdende |6ptid. For det andra skulle det
gbra det ldttare att hantera framtida
pafrestningar pa de offentliga finanserna
som den 6kande finansiella belastningen till
foljd av befolkningens aldrande, sarskilt for
offentliga pensionssystem utan fonder. Att
minska budgetobalanserna behovs, for det
tredje, for att dterge finanspolitiken sa pass
mycket flexibilitet att ldnderna férmar
reagera pa ogynnsamma konjunkturfériopp.
Med andra ord behovs laga
budgetunderskott eller &verskott under
normala omstidndigheter sda att de
automatiska stabilisatorerna kan tillatas
verka under perioder med svag ekonomisk
aktivitet.

For att sakerstilla att budgetkonsolideringen
blir hallbar dr det naturligtvis inte tillrackligt
att anvdnda sig av atgiarder med tillfdlliga
verkningar. Under 1997 forekom sadana
dtgdrder i varierande utstrdckning i ett
antal medlemsldnder och detta gor det
svarare att bedéma finanspolitikens

strukturella inriktning. De tillfalligt verkande
atgdrderna behover ersittas med varaktiga
atgdrder for att undvika att ldnebehovet
netto stiger 1998 och dren darefter om de
medfért framtida forpliktelser att o©ka
utgifterna eller framtida inkomstminskningar.
De uppgifter som foreligger hittills tyder pa
att politiken rort sig i ratt riktning och i
allmdnhet minskat effekten av tillfdlliga
atgdrder i de offentliga budgetarna for
1998, da budgetutfallen forvdntas bli battre
dn 1997 i s gott som alla lander och i ett
antal medlemsstater mer gynnsamma &n
vad som planerats i de medelfristiga
konvergensprogrammen.

| enlighet med syftet att framja en
hallbar ekonomisk tillvixt forefaller
budgetkonsolideringen de senaste dren alltmer
ha inriktats pa att fa ned utgiftskvoterna och
dadrigenom motverka den uppétriktade trend
som géllde i borjan av 1990-talet. Flera lander
har emellertid ocksd gynnats av lagre
rantebetalningar i forhdllande till BNP pa
grund av ldgre rantesatser, och konsolideringen
har delvis koncentrerats till minskade
investeringsutgifter. Framover behover det
ldggas storre tonvikt pa att sdnka de I6pande
utgifterna. Dessutom har inkomstkvoterna i
ett antal linder ndrmat sig nivaer som foérsvarar
den ekonomiska tillvaxten.

Kriteriet for prisstabilitet

Nar det géller utvecklingen i enskilda linder
under referensperioden pa tolv méanader
fram till och med januari 1998 hade fjorton
av medlemslanderna (Belgien, Danmark,
Tyskland, Spanien, Frankrike, Irland, Italien,
Luxemburg, Nederldnderna, Osterrike,
Portugal, Finland, Sverige och Storbritannien)
en genomsnittlig HIKP-inflation som lag under
referensvdardet. Detta referensvirde &ar
berdknat som det ovdgda aritmetiska
genomsnittet for HIKP-inflationstakten i de
tre lander som hade ldgst inflation plus 1,5
procentenheter. Dessa tre ldnder var
Osterrike (1,1%), Frankrike (1,29%) och Irland
(1,2%). Med tilligg av 1,5 procentenheter till



genomsnittet ddrav pa 1,2% uppgar
referensvdardet 2,7%. HIKP-inflationen i
Grekland var 5,2%, betydligt ligre &n
foregdende dr, men fortfarande vl Gver
referensvardet (se tabell A och diagram A).

En tillbakablick pa perioden fran 1990 till
1997 ger vid handen att konvergensen i
inflationstakt kan forklaras med flera
gemensamma faktorer. Som anges i avsnittet
for varje enskitt medlemsland aterspeglar den
framst ett antal viktiga policyval, framfor allt
penningpolitikens inriktning pa prisstabilitet
och det 6kade stéd som detta fatt fran annat
hall som finanspolitiken och I&nebildningen.
For de flesta medlemslander gdller ocksa
att den makroekonomiska utvecklingen
bidragit till att mildra trycket uppat pa
priserna, sdrskilt under perioden efter
konjunkturnedgangen 1993. Slutligen har i
mdanga medlemslander overlag stabila
vaxelkurser och ddmpade importprisékningar
hjdlpt till att halla tillbaka inflationen. Om man
ser till enskilda linder dr det tydligt att en
grupp medlemsldnder redovisat ganska likartad
inflationstakt under storre delen av 1990-
talet, medan ett antal andra gjorde sarskilt
snabba framsteg 1996-1997. Bland de
sistndmnda foll den arliga KPl-inflationen i
Spanien, ltalien och Portugal fran 4-5/2%
1995 till ca 2% 1997. Dessa tre medlemslander
har haft inflationstakt under referensvardet
sedan mitten av 1997. | Grekland foll HIKP-
inflationen fran 7,9% 1996 till 5,4% 1997 men
lag fortfarande avsevdrt over referensvardet
(se diagram A).

For den ndrmaste tiden framover forefaller
tendenserna fran de senaste tiden och
inflationsprognoserna tyda pa att det finns
foga eller inget tecken pa omedelbart
forestdende tryck uppét pa priserna i flertalet
lander. Riskerna dr dar ofta férknippade med
minskande produktionsgap eller stigande taxor
och indirekta skatter. | flera andra linder,
mestadels de som ligger langre fram i det
nuvarande konjunkturuppsvinget, forvantas
inflationstakten 6ka till ndgot dver 2% under
1998-1999. Detta gdller Danmark, Spanien,
Iland, Nederldanderna, Portugal, Finland och

Storbritannien. Dessa medlemslander behdver
halla fast kontroll 6ver det inhemska
pristrycket, bla. ndr det giller I6ner och
enhetsarbetskostnader. Det kravs ocksd ett
stod fran finanspolitiken, som mdste reagera
flexibelt pa tendenser i den inhemska
prisutvecklingen.

Kriteriet for den offentliga sektorns finanser

Vad géller utfallet 1997 i enskilda
medlemslinder hade tre av dem
budgetoverskott (Danmark, Irland och
Luxemburg) och elva medlemslander
reducerade eller bibeholl underskott som
var lagre dn fordragets referensvdarde pa
3% (Belgien, Tyskland, Spanien, Frankrike,
ltalien, Nederlianderna, Osterrike, Portugal,
Finland, Sverige och Storbritannien). Endast
Grekland hade ett underskott pa 4,0%,
vilket fortfarande ligger dver referensvardet.
For 1998 forutser kommissionen
budgetdverskott eller en ytterligare nedgang
i underskotten i forhallande till BNP for
nastan alla medlemsldnder. Det grekiska
underskottet berdknas minska till 2,2% av
BNP (se tabell A och diagram B).

Nadr det gdller de offentliga skulderna har de
fortsatt att minska i forhallande till BNP i de
tre medlemsldnder som har skuldkvoter éver
|00%. | Belgien var skuldkvoten 122,2%
1997, dvs. 13,0 procentenheter ldgre &dn
maximinivan 1993. | Grekland lag skuldkvoten
1997 pa 108,7%, dvs. 2,9 procentenheter
under den senaste toppnivan 1996, medan
skuldkvoten i ltalien var 121,6%, eller 3,3
procentenheter under maximinivan 1994.
Ocksd i de sju ldnder som 1996 hade
skuldkvoter klart ver 60%, men under 80%,
minskade skuldkvoterna. Detta var sdrskilt
fallet i Danmark, Iland och Nederlinderna,
dar skuldkvoterna 1997 lag 16,5, 30,0
respektive 9,1 procentenheter ldgre &n
toppnivaerna 1993 och uppgick till 65,1%,
66,3% respektive 72,1% av BNP. | Spanien
minskade skuldkvoten med [,3
procentenheter 1997 fran sin topp aret fore
till 68,8% av BNP. | Osterrike uppgick



motsvarande nedgang till 3,4 procentenheter,
vilket gjorde att skuldkvoten blev 66,1% av
BNP. | Portugal blev skuldkvoten 3,9
procentenheter lagre dn toppnivan 1995 och
uppgick till 62,0% av BNP 1997. Slutligen
kom skuldkvoten i Sverige att bli 2,4
procentenheter ldgre dn den hogsta nivan
1994 och uppga till 76,6% av BNP 1997. |
Tyskland, som 1996 hade en skuldkvot strax
over referensviardet pa 60%, fortsatte
okningen 1997 da skuldkvoten lag 19,8
procentenheter hogre dan 1991 och uppgick
till 61,3% av BNP. Ar 1997 hade fyra linder
fortfarande skuldkvoter under referensvdrdet
pa 60% (Frankrike, Luxemburg, Finland och
Storbritannien). | Frankrike fortsatte
skuldkvoten att 6ka och nadde 58,0% av
BNP 1997 (se tabell A och diagram B).

For 1998 forutser kommissionen ytterligare
minskningar i skuldkvoten for alla
medlemslander som hade hdgre skuldkvoter
an 60% 1997. For Danmarks, Irlands och
Portugals del vdntas kvoten ga ned till eller
under referensvdrdet. Ndr det géller lander
med skuldkvoter pa 50-60% 1997 forutses
Finland och Storbritannien f& ned dem
ytterligare medan den franska skuldkvoten
vdntas stiga marginellt.

Sammantaget har framstegen med att minska
budgetunderskotten och skuldkvoterna i
allminhet gatt snabbare. Som papekats ovan
har dock atgarder med tillfdllig effekt bidragit
till att sdnka underskotten i ett antal
medlemsldnder. Enligt vad EMI kédnner till har
sddana atgarder haft en inverkan pa 0,1 a |
procentenhet, med variationer ldnderna
emellan, Savitt nu &r bekant blir sddana
atgdrder mindre omfattande 1998, och
prognoserna for 1998 tyder i de flesta fall pa
att underskotten i férhdllande till BNP kommer
att fortsdtta att minska. Nedgangen i
skuldkvoterna har delvis gynnats av ett antal
finansiella transaktioner - som privatiseringar -
vilka aterspeglas i den post for sk. "stock/
flow-anpassningar” som redovisas i rapportens
huvuddel. Sadana transaktioner vantas fortsatta
att spela en roll i flera medlemslander.

Trots de resultat som natts pad senare tid
behover flertalet medlemslinder géra
ytterligare patagliga konsolideringar for att
varaktigt uppfylla kriterierna for de offentliga
finanserna och stabilitets- och tillvaxtpaktens
medelfristiga mal om ett budgetsaldo nira
balans eller med O&verskott, som géller
fro.m. 1999. Detta giller sarskilt Belgien,
Tyskland, Grekland, Spanien, Frankrike,
ltalien, Nederlinderna, Osterrike och
Portugal, dar underskotten 1998 vidntas bli
mellan 1,6% och 3,0% av BNP. Kravet pa
konsolidering géller ocksd de flesta av
dessa linder om man jamfor de underskott
som forutses i konvergensprogrammen for
1999-2000 med det medelfristiga malet i
stabilitets- och tillvaxtpakten.

Om man ser till hdllbarheten i de offentliga
finanserna i ett bredare perspektiv innebar
kravet pa uthallig konsolidering att det kan
foreligga betydande oGverskott under en
lingre tid, sdrskilt for de linder som har
skuldkvoter 6ver 100% av BNP (Belgien,
Grekland och ltalien). Detta skall stillas
mot de betydande underskott som varit
fallet 1997 och aren dessférinnan. | linderna
med skuldkvoter vdsentligt 6ver 60% men
under 80% av BNP skulle underskott pa
nuvarande nivder inte medge att
skuldkvoterna kommer ned till 60% inom
rimlig tid, vilket innebdr att det dven dar
kravs ytterligare konsolidering, i vissa fall av
betydande omfattning. Om i gengild
kommissionens budgetprognoser for 1998
forverkligas och budgetarna balanseras
from. 1999, skulle skuldkvoterna komma
under 60% inom rimlig tid i Spanien,
Nederlinderna och Osterrike. Sverige skulle
nd samma resultat genom att bibehalla det
overskott som vantas for 1998 under ett
antal dar ddrefter. | Tyskland berdknas
skuldkvoten bli strax over 60% av BNP
1998, vilket skulle géra det mojligt att
nedbringa det under referensvdrdet redan
1999 om budgeten balanseras detta ar. For
Danmark, Irland och Portugal géller att de
nuvarande och vdntade budgetsaldona
skulle gora det mojligt for skuldkvoten att
komma under 60% redan 1998. Om



slutligen Frankrike, med en skuldkvot alldeles
under 60% av BNP, iakttar stabilitets- och
tillvaxtpakten fr.o.m. 1999 skulle detta ocksa
sakerstdlla att skuldkvoten inte overstiger
referensvardet.

Vixelkurskriteriet

Under den tvadriga referensperioden frdn
mars 1996 till februari 1998 deltog tio
valutor (den belgisk/luxemburgska francen,
den danska kronan, D-marken, den spanska
pesetan, den franska francen, det irlandska
pundet, den nederldndska gulden, den
osterrikiska schillingen och den portugisiska
escudon) i ERM, dvs. minst tvd ar fore
denna granskning som f&rdraget anger.
Den finska marken och den italienska liran
deltog under kortare tid i och med att
dessa valutor ansl&ts respektive dteranslots
till vaxelkursmekanismen | oktober och
november 1996. Tre valutor stod utanfor
ERM, ndmligen den grekiska drakman?, den
svenska kronan och det brittiska pundet.

Alla de tio ovanndmnda ERM-valutorna,
utom det irldndska pundet, ldg normalt
ndra sina oférdandrade centralkurser mot
de andra ERM-valutorna, och vissa valutor,
sdrskilt den belgisk/luxemburgska francen,
D-marken, den nederldndska gulden och
den osterrikiska schillingen rérde sig
praktiskt taget som ett block. Tidvis rorde
sig flera valutor ndgot lingre bort fran
centralkurserna, men den storsta avvikelsen,
rdaknat som glidande genomsnitt for tio
bankdagar, var inte stérre dn 3,5% om man
bortser fran det irlindska pundets
utveckling. Hartill kommer att avvikelserna
bara var tillfdlliga och framst aterspeglade
kortvariga kursrérelser for den spanska
pesetan och den franska francen (i borjan
pa 1996), den portugisiska escudon (kring
arsskiftet 1996-1997) och den finska marken
(i bérjan och mitten av 1997) mot de
andra ERM-valutorna. En granskning av
vaxelkursinstabiliteten och de skillnaderna i
de korta rdntorna visar att det radde ett
relativt lugn under hela referensperioden.

Det irlandska pundet lag normalt betydligt
over sina ofordndrade centralkurser mot
de andra ERM-valutorna och vid
referensperiodens utgidng lag det irlaindska
pundet strax over 3% ovanfor
centralkurserna®. Fram till mitten av 1997
Okade samtidigt bade instabiliteten |
vaxelkursen mot D-marken och de korta
ranteskillnaderna mot EU-landerna med de
ligsta korta rdntorna. Ddrefter minskade
dock instabiliteten och ranteskillnaderna
krympte ndgot fast de ldg kvar pd en
relativt hog niva.

Nar det gdller den italienska liran skedde i
bérjan av referensperioden, innan liran
anyo anslots till ERM, forst ett litet och
tillfalligt bakslag i dess tidigare trendméssiga
forstarkning, och mot en ERM-valuta blev
den hogsta avvikelsen i mars 1996 -7,6%
under den blivande centralkursen. Ddrefter
dtertog apprecieringen av liran och kursen
ndrmade sig de blivande centralkurserna
under mestadels obetydliga svdngningar.
For den finska marken skedde - ocksd i
bérjan av referensperioden fore
anslutningen till ERM - férst en fortsatt
forsvagning fran de féregdende manaderna,
vilket var ett brott i den tidigare
uppatriktade trenden sedan 1993; i
forhdllande till de blivande centralkurserna
hade marken en maximal avvikelse pa
-6,5% i april 1996. Dérefter apprecierade
marken och rorde sig i allminhet inom ett
smalt band kring sina blivande centralkurser.
Sedan de (4ter)anslots till ERM i oktober
respektive november 1996 kom bdde den
finska marken och den italienska liran
normalt att ligga ndra sina oférdndrade
centralkurser mot &vriga ERM-valutor.
Liksom &vriga ERM-valutor rorde sig den
italienska liran och den finska marken tidvis

2 Som péapekats ovan anslots den grekiska drakman
till EMS’ vaxelkursmekanism med verkan fran och
med den |6 mars 1998.

Som pdapekats ovan skrevs de bilaterala centralkur-
serna for det irldndska pundet upp mot de dvriga
ERM-valutorna med 3% med verkan fran och med
den |6 mars 1998.



nagot langre bort fran centralkurserna, men
sadana avvikelser var begrdnsade och
tillfdlliga. | bada fallen minskade den tidigare
ganska hoga instabiliteten mot D-marken
till 1dga nivder under referensperioden.
Rénteskillnaderna mot EU-linderna med
de lagsta korta rdntorna krympte stadigt
ifrdga om den italienska liran och férblev
obetydliga ifrdga om den finska marken.

De tre valutorna utanfor ERM, ndamligen
den grekiska drakman, den svenska kronan
och det brittiska pundet, lag normalt Gver
de genomsnittliga bilaterala vaxelkurser som
radde mot ovriga EU-ldnder i mars 1996.
Réanteskillnaden mot EU-ldnderna med de
ldgsta korta rantorna forblev stor i Grekland,
efter att ha krympt fram till mitten av 1997
och vidgats betydligt sedan november [997.
| Sverige krympte rdnteskillnaden betydligt,
medan den for det brittiska pundets del
tenderade att vidgas.

Kriteriet for Idnga rdntor

Under referensperioden pa tolv manader
fram till och med januari hade fjorton
medlemsldnder (Belgien, Danmark,
Tyskland, Spanien, Frankrike, Irland, Italien,
Luxemburg, Nederlinderna, Osterrike,
Portugal, Finland, Sverige och
Storbritannien) genomsnittliga ldnga rantor
som lag under referensvdrdet. Detta
referensvdrde dr berdknat som det ovdgda
aritmetiska genomsnittet for de ldnga
rantorna i de tre linderna med den ldgsta
HIKP-inflationen plus 2 procentenheter.
Den ldnga rdantan i dessa tre lander var
5,6% for Osterrike, 5,5% for Frankrike och
6,2% for Irland. Med ett tilligg av 2
procentenheter till genomsnittet pa 5,8%
erhalls referensvdardet 7,8%. De
representativa langa rantor i Grekland, som
sedan juni 1997 varit jamférbara med
rantorna i andra lander, var 9,8% och lag
alltsa klart 6ver referensvirdet (se tabell A
och diagram C).

En tillbakablick over perioden 1990-1997
visar att de ldnga rdntorna da var i stort
sett lika hdga | ett antal linder om
man ser till hela perioden. Detta giller
Belgien, Tyskland, Frankrike, Luxemburg,
Nederlinderna och Osterrike. | Danmark
och Irland var de ldnga rdntorna ocksa
relativt ndra dem i de ovannamnda landerna
under storre delen av perioden. | Finland
och Sverige konvergerade rdntorna allt
snabbare from. 1995 och bdda linderna
har haft begransade skillnader ungefar fran
1996. | Spanien, ltalien och Portugal, dar
rantorna var vasentligt hdgre under storre
delen av 1990-talet, foll de langa rdntorna
brant fr.om. 1995 och kom under
referensvdardet i slutet av 1996 eller i
bérjan av 1997. En betydande nedgdng
skedde ocksd i Grekland. | Storbritannien
har den allmdnna tendensen sedan bdrjan
av 1990-talet - till folid av skillnader i
konjunkturldget i forhallande till linderna
pa kontinenten - varit att de brittiska
rantorna forst narmat och sedan fjdrmat sig
fran de rdntesatser som rdtt i linderna med
lagst obligationsrdnta, fastin de langa
ranteskillnaderna krympt mera nyligen.

Det allmidnna monster som iakttagits |
medlemsldnderna hdanger ndra samman med
utvecklingen av inflationstakterna (se ovan),
som underldttat en allman nedgdng i de
langa rantorna och ett sdrskilt markerat fall
i de lander som tidigare hade hoga rédntor.
Andra faktorer bakom denna trend &r att
vaxelkurserna i de flesta fall var stabila och
att ldget i de offentliga finanserna
forbattrades. Pa marknaden bedémdes
denna utveckling innebdra forbdttrade
utsikter for ett deltagande i EMU:s tredje
etapp - en faktor som i sin tur kan ha spelat
en fristdende roll for att péaskynda
minskningen av rdnteskillnaderna, bdde
direkt och genom att ytterligare forbdttra
utsikterna for en stabil utveckling av priser
och véxelkurser.



Andra faktorer

I tillagg till de konvergenskriterier som ndmnts
ovan beaktar rapporten ocksa ett antal "andra
faktorer” som det uttryckligen hdnvisas till |
fordragets artikel 109).1: ecuns utveckling,
resultatet av marknadsintegrationen, ldget
och utvecklingen for bytesbalansen och en
granskning av enhetsarbetskostnaderna och
andra prisindex (se tabell B).

Okningen i de nominella enhetsarbetskost-
naderna har i allmidnhet saktat av under
loppet av 1990-talet och natt nivder som &r
forenliga med en ldg inflationstakt. | ett
antal linder (Belgien, Tyskland, Irland,
Nederlinderna, Osterrike och Finland) var
de nominella enhetsarbetskostnaderna under
perioden 1996-1997 antingen i stort sett
stabila eller s& minskade de. | flera andra fall
(Danmark, Spanien, Frankrike, Luxemburg,
Portugal och Storbritannien) steg de tydligt
men i de flesta fall anda mattligt. Det framsta
undantaget dr Grekland ddr, trots en
betydande avsaktning under 1990-talet, de
nominella enhetsarbetskostnaderna 6kade
7,5% 1997. | ltalien och Sverige steg
enhetsarbetskostnaderna snabbare 1996
innan okningen saktade av 1997 till 3,1% i
ltalien och 1,2% i Sverige.

Andra relevanta prisindex som behandlas i
denna rapport bekrdftar i allmdnhet den
trend som iakttagits i HIKP. | ndgra lander
visar ett eller flera andra matt en nagot
hogre inflationstakt an HIKP.

De senaste siffrorna for EU-landernas
bytesbalanser pekar pa dverskott i elva linder
1997. Bland dessa hade Spanien, Frankrike,
ltalien, Finland och Sverige underskott i borjan
pa 1990-talet som ddrefter eliminerades.
Andra lander hade Overskott over hela
perioden. Sdrskilt Belgien och Nederlanderna
har byggt upp stora positiva nettotillgangar i
utlandet. De fyra aterstidende ldnderna
(Tyskland, Grekland, Osterrike och Portugal)
har haft mera ihdllande bytesbalansunderskott,
dven om detta i Tysklands fall 1997 var
ganska litet.

Nar det gdller marknadsintegrationen visar
kommissionens siffror att i genomsnitt for EU
har 94% av direktiven om den inre marknaden
inforts i landernas nationella lagstiftning (ldget
i februari 1998). Av en uppdelning som
kommissionen gjort framgar att den offentliga
upphandlingen &r det omrdde ddr de flesta
tekniska handelshindren kvarstar. Vad betrdffar
utrikeshandeln med varor och tjdnster ar
utbytet inom EU som andel av den totala
utrikeshandeln betydande for alla EU-ldnder.
Ar 1996 varierade exporten inom EU i
procent av totala exporten mellan 52% for
Storbritannien till 6ver 80% for Portugal.
Genomsnittet for alla EU-lander var 61%. For
importen inom EU var variationen fran 47%
for Danmark till 76% i Portugal, med ett
genomsnitt for alla EU-lander pa ca 61%.

Pa skatteomradet dr den indirekta beskatt-
ningen och kapitalinkomstbeskattningen sarskilt
viktiga for marknadsintegrationen. Fortfarande
forekommer betydande skillnader mellan EU-
ldinderna bade ndr det giller de indirekta
skatterna pa varor och tjanster och, ifrdga om
kapitalinkomstskatterna, skattesatserna och
tillimpningsomradet. Beskattningen av
rdntebetalningar dr ett exempel. | vissa lander
tas skatt ut av bofasta, medan det i andra
lander dr s, att den institution som betalar ut
rdntorna dr skyldig att informera
skattemyndigheterna. Allmant behandlas
bofasta och icke bofasta olika. Inga heltdckande
atgdrder har hittills vidtagits for att harmonisera
kapitalinkomstbeskattningen for att framja
integrationen av de finansiella marknaderna.

Den totala marknaden i privata ecu krympte
ytterligare 1997 ndr det giller bade
bankernas tillgdngar och skulder och
utestdende obligationer. Denna krympning
skedde trots vissa gynnsamma hdndelser
[997. Framfor allt [6stes vissa rdttsliga
oklarheter och, delvis som reaktion pa
detta, minskade spreaden i vaxelkurs mellan
marknads- och korg-ecun ytterligare fran
slutet av december 1996 till slutet av
december 1997, fran ca 90 punkter till noll.
Marknads-ecun 1&g t.o.m. hogre under en
kort period mot slutet av 1997.



2 Nationell lagstiftning och dess forenlighet med

fordraget

2.1 Inledning

Artikel 108 i fordraget foreskriver att
medlemsldnderna senast ndr ECBS
upprattas skall sdkerstdlla att deras nationella
lagstiftning, inbegripet stadgan for den
nationella centralbanken dr forenlig med
fordraget och ECBS-stadgan (rattslig
konvergens"). Detta innebdr inte ett krav
pd harmonisering av centralbanksstadgarna,
men den nationella lagstiftningen och
centralbanksstadgarna maste anpassas for
att bli forenliga med fordraget och ECBS-
stadgan. For att identifiera de omraden dar
det dr nddvandigt att anpassa den nationella
lagstiftningen kan man géra en atskillnad
mellan centralbankernas oberoende, deras
integration i ECBS samt annan lagstiftning
an centralbanksstadgar.

For att den nationella lagstiftningen skall
anses vara forenlig med EG-bestimmelserna
krdvs att lagstiftningsprocessen dr avslutad,
dvs. att respektive lag har antagits av
lagstiftarna och att alla ytterligare steg, t.ex.
offentliggdrande, har dgt rum. Detta giller
all lagstiftning enligt artikel 108. Den
atskillnad som gjorts ovan mellan olika
typer av lagstiftning dr dock viktig ndr det
gidller att bestdimma ndr lagstiftningen maste
trdda i kraft. Manga av de beslut som ECB-
radet och de nationella centralbankerna
skall fatta efter det att ECBS upprattats och
fram till slutet av 1998 kommer att
bestdmma penningpolitiken och dess
genomfdérande inom euro-omradet.
Anpassningar som har att géra med de
nationella centralbankernas oberoende
maste darfor vara i kraft senast ndr ECBS
uppréttas. Andra lagbestimmelser som har
att gdéra med centralbankernas rattsliga
integration i ECBS behover inte trdda i
kraft forrdan vid den tidpunkt nér
centralbankerna integreras i ECBS, dvs. vid
starten av etapp tre eller nir ldnder med
undantag eller speciell stdllning infor den

gemensamma valutan. Nar det géller annan
lagstiftning dn centralbanksstadgarna som
maste anpassas for att den nationella
lagstiftningen skall vara forenlig med
fordraget och ECBS-stadgan beror pa
ikrafttradandet pa innehallet i sadan
lagstiftning och madste darfor bedémas fran
fall till fall.

Denna rapport innehdller bland annat en
bedémning land for land av i vad man den
nationella lagstiftningen ar foérenlig med
fordraget och ECBS-stadgan.

2.2 Centralbankernas oberoende

Oberoende f6r centralbankerna dr vdsentligt
for trovardigheten i Overgidngen till
valutaunionen och dr ddrfor en forutséttning
for valutaunionen. | institutionella termer
kraver valutaunionen att det ansvar for
penningpolitiken som nu ligger pa
medlemsldnderna skall utdvas inom ett
nytt system, ndmligen ECBS. Detta skulle
inte vara acceptabelt om medlemsldnderna
kunde paverka de beslut som fattas av de
beslutande organen i ECBS.

ECBS-stadgan forutser en viktig roll for de
nationella centralbankscheferna (som
ledamoter av ECB-rddet) ndr det giller
utformningen av penningpolitiken och for
de nationella centralbankerna nir det galler
verkstdllandet av transaktioner i ECBS (se
artikel 12.1, sista stycket i ECBS-stadgan).
Det dr ddrfor vdsentligt att de nationella
centralbankerna dr oberoende gentemot
utanférstdende organ ndr de utfor sina
uppgifter inom ECBS ansvarsomrade.

Principen om oberoende for de nationella
centralbankerna anges uttryckligen i artikel
|07 i fordraget och artikel 14.2 i ECBS-
stadgan. Artikel 107 innehdller ett férbud
mot forsok att paverka ECB, de nationella



centralbankerna eller ledamoterna av deras
beslutande organ, och artikel [4.2
foreskriver en tryggad tjdnstestdlining for
dessa personer.

EMI har stdllt samman en lista 6ver olika
inslag | begreppet oberoende for
centralbankerna, med en uppdelning |
institutionellt oberoende, personligt
oberoende och finansiellt oberoende®.

Ndr det géller institutionellt oberoende &dr
det oférenligt med fordraget och/eller
ECBS-stadgan och krdvs det en
laganpassning om utanforstaende parter
(t.ex. regeringar och parlament) har ratt
att:

m ge instruktioner till den nationella
centralbanken eller dess beslutande
organ;

m godkdnna, villkora, ogiltigforklara eller
uppskjuta beslut av den nationella
centralbanken:;

m Overprova en centralbanks beslut pa
rattsliga grunder;

m delta med rostritt i1 en centralbanks
beslutande organ; eller

m blitillfragad i forvdg om en centralbanks
beslut.

Nar det gdller personligt oberoende boér
de nationella centralbankernas stadgar
sdkerstdlla att:

m centralbankscheferna har en
mandatperiod om minst fem ar;

m en centralbankschef inte kan avsittas pa
andra grunder dn dem som ndmns |
artikel 14.2 i ECBS-stadgan (dvs. om
han/hon inte ldngre uppfyller de krav
som stdlls for att utféra sina uppgifter
eller om han/hon har gjort sig skyldig till
allvarlig forsummelse);

m andra ledamoter av de beslutande
organen i centralbankerna som har
berdring med genomférandet av ECBS-
relaterade uppgifter har likadan

trygghet i tjdnstestdllningen som
centralbankscheferna;
m det inte skall uppstd ndgra

intressekonflikter mellan & ena sidan de
skyldigheter som ledaméterna av de
nationella centralbankernas beslutande
organ har gentemot centralbankerna
ndr det giller utforandet av ECBS-
relaterade uppgifter och 4 andra
sidan Gvriga uppgifter som de kan ha
pad ett satt som kan dventyra deras
personliga oberoende; detsamma
gdller centralbankscheferna och deras
skyldigheter gentemot ECB.

Finansiellt oberoende innebdr att de
nationella centralbankerna har erforderliga
medel till sitt forfogande for att utfora sitt
mandat. Begrdnsande foreskrifter pa detta
omrade maste atfoljas av en skyddsklausul
som sdkerstdller att ECBS-relaterade
uppgifter kan utforas ordentligt.

2.3 Centralbankernas rittsliga
integration i ECBS

For att de nationella centralbankerna skall
kunna delta fullt ut i ECBS dr det nodvandigt
med atgdrder utéver dem som vidtas for
att sdkerstdlla en oberoende stillning. Inte
minst kan det bli nddvandigt med sadana
atgdrder som gor det mojligt for de
nationella centralbankerna att utfora
uppgifter som medlemmar av ECBS och i
enlighet med beslut som fattas av ECB. De
viktigaste omradena att se ndrmare pa ar
de dir olika foreskrifter kan hindra en
centralbank fran att rdtta sig efter ECBS

* Det finns ocksd ett kriterium som avser funktionellt
oberoende, men detta behandlas inom ramen for
de nationella centralbankernas rdttsliga integration
i ECBS (se avsnitt 2.3 nedan) eftersom centralban-
kerna kommer att integreras i ECBS i etapp tre.



krav eller en centralbankschef fran att
fullgdra sina skyldigheter som ledamot av
ECB-radet, eller ddr olika foreskrifter inte
iakttar ECB:s foretrddesratt. Darfor granskar
EMI i vad mdn centralbanksstadgarna dr
forenliga med fordraget och ECBS-stadgan
pa foljande omraden: foreskrivna mal,
uppgifter, instrument, organisation,
finansiella bestimmelser och andra fragor.

2.4 Annan lagstiftning in
centralbanksstadgar

Kravet pd rdttslig konvergens enligt artikel
|08 i fordraget, som ingar i ett kapitel med
rubriken "Monetdr politik”, géller de
lagstiftningsomraden som paverkas av
overgangen fran etapp tva till etapp tre. |
detta avseende koncentrerar EMI sin
beddmning pa lagar som har betydelse for
hur en centralbank kan utféra ECBS-
relaterade uppgifter samt lagar pa det
monetdra omradet. Sadan lagstiftning som
kraver anpassning aterfinns framfor allt pa
foljande omrédden: sedlar, mynt,
valutareservsforvaltning, vaxelkurspolitik
samt sekretess.

2.5 Nationell lagstiftning och dess
forenlighet med fordraget och
ECBS-stadgan

Alla medlemsldander utom Danmark, som
inte dr skyldigt att anpassa sin lagstiftning,
har infort eller har kommit langt med att
infora forandringar i stadgarna for sina
centralbanker i enlighet .med de kriterier
som lagts fast i EMls rapporter och
konsultationsyttranden. Storbritannien, som
undantas fran skyldigheterna enligt artikel
|08 i fordraget, ar i fard med att inféra en
ny stadga for sin centralbank som - &dven
om den foreskriver ett stérre oberoende i
centralbankens verksamhet - inte
uttryckligen syftar till att uppna den réttsliga
konvergens som kradvs av EMI for att fullt ut
uppfylla bestimmelserna i fordraget och
ECBS-stadgan. Over hela EU har lagstiftarna
- med de ndmnda undantagen - genomfért
en process for att férbereda de nationella
centralbankerna for den tredje etappen i
valutaunionen.

3 Sammanfattningar land for land

3.1 Belgien

Under referensperioden hade Belgien en
HIKP-inflationtakt pa ,4%, vilket &r klart
under det referensvirde som fordraget
foreskriver. Okningen i enhetsarbets-
kostnaderna var ddmpad och en ldg
inflationstakt framkommer &ven ur andra
relevanta prisindex. Framover finns det inga
tecken pad nagot omedelbart forestiende
tryck uppat pa priserna och prognoserna for
inflationen ligger pa |2% 1998 och 1999.
Den belgiska francen har deltagit i ERM
mycket ldngre tid &n tva ar. Den forblev i
stort sett stabil under referensperioden och
ldg i allménhet ndra sin oférandrade centralkurs

utan behov av stdd. Den langa rdntan var
5,7%, dvs. vil under referensvirdet.

Ar 1997 lag det offentliga underskottet pa
2,1% av BNP, dvs. under referensvirdet,
och det ser ut att minska ytterligare till
[,7% 1998. Skuldkvoten ligger langt Sver
referensvardet pd 60%. Efter att ha natt en
topp 1993, minskade den med 13,0
procentenheter till 122,2% 1997 och ser ut
att gd ned ytterligare till 118,19% av BNP
1998. Trots de anstrdngningar och
betydande framsteg som gjorts for att
forbdttra de |opande offentliga finanserna
finns en uppenbar bestdende oro for om
skuldkvoten kommer att "minska i tillracklig



utstrackning och ndrma sig referensvirdet i
tillfredsstdllande takt” och om det redan
har uppnatts ett hallbart lige for de
offentliga finanserna; att angripa denna fraga
maste fortsdtta att vara en prioriterad
uppgift for de belgiska myndigheterna. Det
primara overskottet maste bibehdllas pa en
niva atminstone 6% av BNP per ar. Och att
uppna ett vixande och omfattande totalt
budgetoverskott, erfordras for att det skall
bli mojligt att kraftfullt minska skuldkvoten
till 60% inom rimlig tid. Detta kan ses i
relation till det faktiska underskottet pa
2,1% av BNP 1997 och det berdknade
underskottet pa |,7% 1998. Stabilitets- och
tillvaxtpakten krdver ocksd ett budgetsaldo
ndra balans eller med overskott pa
medellang sikt.

Ndr det gdller andra faktorer Oversteg
underskottet storleken av de offentliga
investeringarna 1996 och 1997. Belgien har
uppratthallit stora bytesbalanséverskott och
en stark stdllning vad giller nettotillgdngar i
utlandet.

Stadgan for den belgiska nationalbanken
andrades genom Lag nr 1061/12-96/97.
Forutsatt att de delar dar det forutses en
ytterligare anpassning trdder i kraft i tid
kommer bankens stadga att vara forenlig
med fordragets och ECBS-stadgans krav
for etapp tre. EMI noterar att det forutses
anpassningar av nagra olika andra lagar.

3.2 Danmark

Danmark har, i enlighet med protokoll nr
|2 till fordraget, anmilt till EU-rddet att
landet inte avser att delta i den tredje
etappen av EMU. Likvdl gors hdr en
detaljerad granskning av landets utveckling
mot konvergens.

Under referensperioden hade Danmark en
HIKP-inflation pad 1,9%, vilket dr klart under
det referensvdarde som fordraget foreskriver.
Enhetsarbetskostnaderna boérjade oka
snabbare den senaste tiden och nagra

andra relevanta inflationsindikatorer var
hogre dn 2% 1997. Framover finns det inga
tecken pa nagot omedelbart forestdende
tryck uppat pa priserna; prognoserna for
inflationen ligger pa nagot &ver 2% for
1998 och lite hogre for 1999. Den danska
kronan har deltagit i ERM mycket langre tid
dn tva ar. Den forblev i stort sett stabil
under referensperioden, i allmdnhet ndra
sin oférandrade centralkurs, utan behov av
stdd. Den ldnga rdntan var 6,2%, dvs. lagre
an referensvardet.

Ar 1997 nddde Danmark ett Gverskott i de
offentliga finanserna pa 0,7% av BNP och
uppfyllde sdlunda referensvdrdet med god
marginal och for 1998 forutses ett verskott
pa |,1%. Skuldkvoten ligger Over
referensvardet pa 60%. Efter att ha natt en
topp 1993 minskade skuldkvoten med 16,5
procentenheter till 65,1% 1997. Nar det
gdller hdllbarheten i de offentliga finanserna
framover forutses skuldkvoten minska till
59,5% av BNP 1998, dvs. strax under
referensvdrdet. | ett lingre perspektiv borde
Danmark, om overskottet i de offentliga
finanserna uppratthalls, uppfylla stabilitets-
och tillvaxtpaktens mal om ett budgetsaldo
ndra balans eller med overskott pa
medellang sikt. Dérvid skulle skuldkvoten
falla ytterligare under 60%.

Nir det giller andra faktorer var
underskotten 1996 mindre dn de offentliga
investeringarna. Vidare har Danmark
redovisat oOverskott i bytesbalansen,
samtidigt som nettostéllningen mot utlandet
fortsatt att vara negativ. Nar det giller
befolkningens édldrande kan det noteras att
Danmark har férdelen av en snabbt vixande
privat pensionsforsdkringssektor.

Stadgan fér Danmarks Nationalbank
innehaller inte ndgra bestdmmelser som dr
oforenliga ndr det giller centralbankens
oberoende. Foreskrifter erfordras inte for
den rittsliga integrationen i ECBS, och
annan lagstiftning behdver inte anpassas sa
lainge som Danmark inte infér den
gemensamma valutan.



3.3 Tyskland

Under referensperioden hade Tyskland en
HIKP-inflationstakt pd |,4%, vilket ar klart
under det referensvarde som fordraget
foreskriver. Enhetsarbetskostnaderna foll
och en lag inflationstakt framkommer dven
ut andra relevanta prisindex. Framover
finns det inga tecken pd ndgot omedelbart
forestdende tryck uppat pa priserna;
prognoserna for inflationen ligger péd ca 2%
for 1998 och 1999. D-marken har deltagit i
ERM mycket lingre tid dn tva ar. Under
referensperioden forblev den i stort sett
stabil och ldg i allmidnhet ndra sina
oférandrade centralkurser utan behov av
stdd. Den langa rdntan 1ag pa 5,6%, dvs. vil
under referensvardet.

Ar 1997 nadde Tyskland ett offentligt
underskott pa 2,7% av BNP, dvs. under
referensviardet, och det fdrutses minska
ytterligare till 2,5% 1998. Skuldkvoten lag
strax ovanfor referensvdrdet pa 60%. Efter
1991, det forsta aret efter den tyska
aterféreningen, steg kvoten med 19,8
procentenheter till 61,3% 1997, vilket till
stor del aterspeglade budgetbelastningen
fran daterforeningen. Ndr det géller
hdllbarheten i de offentliga finanserna
framover forutses skuldkvoten minska
marginellt till 61,2% av BNP 1998. Ett
oforandrat budgetunderskott skulle inte
vara tillrdckligt for att nedbringa skuldkvoten
till 60% av BNP inom rimlig tid, vilket pekar
pd behovet av ytterligare betydande
framsteg i konsolideringen. Stabilitets- och
tillvaxtpakten stéller ocksd krav pa ett
budgetsaldo ndra balans eller med dverskott
pd medellang sikt. Med utgangspunkt fran
den nuvarande skuldkvoten om strax &ver
60% skulle det budgetsaldo som férutses
for 1998 och en balanserad budget ddrefter
nedbringa skuldkvoten under 60% sa tidigt
som 1999.

Nar det giller andra faktorer Oversteg
underskottet de offentliga investeringarna
1996 och 1997. Tyskland redovisade
bytesbalansunderskott till foljd av

aterféreningen men bibehdll en positiv
nettostallning mot utlandet.

Stadgan for Bundesbank dndrades den 22
december 1997 genom Sjdtte lagen for att
dndra Bundesbank-lagen, vilket gjorde
bankens stadga forenlig med fordragets
och ECBS-stadgans krav for etapp tre. EMI
noterar att en anpassning av myntlagen
forutses.

3.4 Grekland

En klar trend mot ldgre inflation har varit
madrkbar i Grekland och ¢kningstakten i KP!
foll fran drygt 20% 1990 till 5Y2% 1997.
HIKP-inflationen var 5,2% wunder
referensperioden.  Samtidigt gick
okningstakten i enhetsarbetskostnaderna
ned till 7)29% 1997, och de minskade
inflationstendenserna framkommer dven ur
andra inflationsmatt. Framover  tyder
prognoserna pa att inflationen faller till
4,5% 1998 och till 3,5% 1999. De langa
rantorna har befunnit sig pa en i stort sett
fallande trend under [990-talet, med
undantag for 1997; genomsnittet for
referensperioden var 9,8%. Trots de
framsteg som gjorts har Grekland inte
uppnatt en HIKP-inflationstakt eller en
rantenivd som ligger under de respektive
referensvirden som férdraget foreskriver.

Grekland deltog inte i ERM under den
referensperiod som anvdnds i denna
rapport®. Under referensperioden handlades
den grekiska drakman over de bilaterala
vaxelkurserna i forhallande till flertalet Gvriga
EU-valutor i genomsnitt for mars 1996,
vilka anvdnds som referensvdrde for att
illustrera utvecklingen i avsaknad av
centralkurser.

> Som pdapekats ovan ansléts den grekiska drakman
till EMS’ vixelkursmekanism med verkan fran och
med den |6 mars 1998.



Efter 1993 minskade underskottet i de
offentliga finanserna med totalt 9,8
procentenheter till 4,0% av BNP 1997, &ver
det referensvdrde som fordraget foreskriver.
Prognoserna for 1998 forutser att
underskottet kommer att minska till 2,2%,
dvs. under referensvdrdet. Skuldkvoten ligger
klart 6ver referensvdrdet. Efter att ha ndtt en
topp 1993 stabiliserades kvoten innan den
foll med 2,9 procentenheter till 108,7% 1997,
och enligt prognosen kommer den att ga ned
till 107,7% av BNP 1998. Trots de
anstrdngningar och betydande framsteg som
gjorts for att forbéttra de 16pande offentliga
finanserna finns en uppenbar bestdende oro
for om skuldkvoten "minskar i tillrdcklig
utstrdckning och ndrmar sig referensvdrdet i
tillfredsstdllande takt” och om det redan
uppnatts ett hallbart lage for de offentliga
finanserna; att angripa denna frdga madste
fortsdtta att vara en prioriterad uppgift for de
grekiska myndigheterna. Avsevdrda primdra
overskott och betydande Overskott i de
offentliga finanserna totalt sett erfordras for
att det skall bli mgjligt att minska skuldkvoten
till 60% inom rimlig tid. Detta kan ses i
relation till det faktiska underskottet pa 4,0%
av BNP 1997 och det underskott pa |,7%
som forutses for 1998. Stabilitets- och
tillvaxtpakten krdver ocksd ett budgetsaldo
ndra balans eller med 6verskott pd medelldng
sikt.

Nir det giller andra faktorer Oversteg
underskottet de offentliga investeringarna
1996 och 1997. Grekland redovisade
overskott i bytesbalansen och hade en
nettoskuld gentemot utlandet. | samband
med befolkningens dldrande har Grekland
fordelen av ett delvis fonderat
pensionssystem.

Stadgan for Bank of Greece dndrades den
|2 december 1997 genom Lag 2548.
Diarmed Aaterstdr det inte nagra
oforenligheter i stadgan med fordragets
och ECBS-stadgans krav for etapp tre.
Dock finns det tvd imperfektioner som
fortfarande krdver anpassning innan
Grekland infor den gemensamma valutan.

EMI kdnner inte till ndgra andra foreskrifter
som krdver anpassning enligt artikel 108 i
fordraget.

3.5 Spanien

Under referensperioden hade Spanien en
HIKP-inflationstakt pa 1,8%, vilket ar vl
under det referensvarde som fordraget
foreskriver. Okningen i enhetsarbetskost-
naderna var ddmpad och en 1ag inflationstakt
framkommer dven ur andra relevanta
prisindex. Framéver finns det féga tecken pa
nagot omedelbart forestdende tryck uppét
pad priserna: prognoserna tyder pd att
inflationen stiger till nagot dver 2% 1998 och
1999. Den spanska pesetan har deltagit i
ERM betydligt ldngre tid &n tvda ar. Under
referensperioden forblev den i stort sett
stabil och lag i allmédnhet ndra sina oférdndrade
centralkurser utan behov av atgarder for att
stodja véxelkursen. Den langa rédntan var
6,3%, dvs. under referensvérdet.

Ar 1997 uppnadde Spanien ett underskott
i de offentliga finanserna pa 2,6% , dvs.
under referensvirdet, och utsikterna innebir
en ytterligare nedging till 2,29% 1998.
Skuldkvoten lag &ver referensvdardet pa
60%. Efter att ha natt en topp 1996
minskade kvoten med 1,3 procentenheter
till 68,8% 1997. Nar det géller héllbarheten
i de offentliga finanserna framdver férutses
skuldkvoten minska till 67,4% av BNP [998.
Med utgdngspunkt fran den nuvarande
skuldkvoten om ndgot under 70% skulle
det budgetsaldo som férutses for 1998 och
en balanserad budget ddrefter nedbringa
skuldkvoten under 60% ar 2001.

Om istdllet 1998 ars budgetunderskott
eller primdrbalans halls  oférdandrat
kommande ar skulle skuldkvoten inte minska
till 60% fore ar 2007 respektive 2004,
vilket pekar pa behovet av ytterligare
betydande framsteg i konsolideringen.
Stabilitets- och tillvaxtpakten stdller ocksa
krav pd ett budgetsaldo ndra balans eller
med Sverskott pd medelldng sikt.



Nar det gidller Ovriga faktorer var
underskottet stérre dn de offentliga
investeringarna 1996 men det foll under
denna niva 1997. Vidare redovisade Spanien
bytesbalanséverskott, samtidigt som det
fortsatte att ha en nettoskuld mot utlandet.

Stadgan for Banco de Espafia dndrades ndr
det giller centralbankens oberoende med
Lag 66/1997 av den 30 december 1997.
Bankens stadga hiller pd att dndras med
avseende pa bankens integration i ECBS.
Forutsatt att en lag med denna inriktning
antas i den utkastform som foreldg den 24
mars 1998 och att den kommer att trdda i
kraft i tid kommer bankens stadga att vara
forenlig med fordragets och ECBS-stadgans
krav for etapp tre. EMI noterar att Lag 10/
1975 av den 12 mars 1975 om myntning
kommer att anpassas ytterligare.

3.6 Frankrike

Under referensperioden hade Frankrike en
HIKP-inflationstakt pa 1,2%, vilket dr vl
under det referensvarde som fordraget
foreskriver och en av de tre ldgsta
inflationstakterna i EU. Okningen i
enhetsarbetskostnaderna var dimpad och en
lag inflationstakt framkommer dven ur andra
relevanta prisindex. Framover finns det inga
tecken pd ndgot omedelbart forestdende
tryck uppat pa priserna; prognoserna tyder
pa att inflationen kommer att ligga val under
2% 1998 och 1999. Den franska francen har
deltagit i ERM mycket langre tid dn tva ar.
Under referensperioden forblev den i stort
sett stabil och ldg i allmdnhet ndra sina
oférdndrade centralkurser utan behov av
dtgdrder for att stodja vaxelkursen. Den langa
rantan var 5,5%, dvs. vdl under referensvardet.

Ar 1997 nadde Frankrike ett underskott
3,0%, dvs. i nivd med referensvirdet och
det forutses i stort sett inte ndgon vtterligare
forbattring 1998 (en nedgang till 2,9%)
trots det gynnsamma konjunkturldget. Hartill
kommer att skuldkvoten, trots att den steg
till 58,0% av BNP 1997, 1ag kvar strax

under referensvdardet pa 60%. Kvoten
forutses oka marginellt till 58,1% 1998. Nar
det giller hallbarheten i de offentliga
finanserna framover skulle ett ofordndrat
underskott pd rddande nivd inte vara
tillrdckligt for att halla skuldkvoten under
60% av BNP, vilket alltsd pavisar att det
finns ett behov av en fortsatt betydande
konsolideringen.  Stabilitets-  och
tillvaxtpakten stdller ocksd krav pad ett
budgetsaldo ndra balans eller med 6verskott
pd medellang sikt. Det skulle ocksa innebdra
en storre nedgang i skuldkvoten under
60% av BNP.

Nir det gidller andra faktorer var
underskottet storre dn de offentliga
investeringarna 1996 och 1997. Vidare
redovisade  Frankrike overskott i
bytesbalansen och en nettoskuld gentemot
utlandet.

Stadgan for Banque de France héller for
ndrvarande pa att anpassas. Forutsatt att
en lag med denna inriktning antas i den
utkastform som féreldg den 24 mars 1998
och att den kommer att trdda i kraft i tid
kommer bankens stadga att vara forenlig
med fordragets och ECBS-stadgans krav
for etapp tre. EMI noterar att anpassningar
forutses av ett antal andra lagar.

3.7 Irland

Under referensperioden hade Irland en HIKP-
inflationstakt pa 1,2%, vilket dr klart under det
referensvarde som fordraget foreskriver och
en av de tre ldgsta inflationstakterna i EU.
Enhetsarbetskostnaderna minskade och en
lag inflationstakt framkommer dven ur andra
relevanta prisindex. Framover finns det vissa
tecken pa ett omedelbart forestdende tryck
uppat pa inflationen, som kan stiga upp mot
3% de tva ndrmaste aren. Den ldnga rdntan
var 6,2%, dvs. under referensvdrdet.

Det irlindska pundet, som deltagit i ERM
mycket langre tid dn tva ar, 1ag under
referensperioden normalt betydligt over



sina ofordandrade centralkurser mot 6vriga
ERM-valutor. Detta aterspeglar en
sjdlvstandig stigande trend for valutan mot
bakgrund av expansiva inhemska
ekonomiska férhdllanden. Detta har dven
kommit till uttryck i en ganska hog
vaxelkursinstabilitet och stora korta
rdnteskillnader, vilka bdda minskat pd sistone
allteftersom det irldindska pundet ndrmat
sig sina bilaterala centralkurser mot &vriga
ERM-valutor®.

Ar 1997 nidde Irland ett dverskott i de
offentliga finanserna pa 0,9% av BNP 1997
och uppfyllde ddrigenom med god marginal
referensvardet pa 3%. For 1998 forutses
ett dverskott pa I,1% av BNP. Skuldkvoten
ligger 6ver referensvardet pa 60%. Efter att
ha natt en topp 1993 sjonk kvoten med
30,0 procentenheter till 66,3% 1997, vilket
bla. dterspeglar en mycket stark BNP-
tillvaxt. Nar det giller hdllbarheten i de
offentliga finanserna framover forutses
skuldkvoten minska till 59,5% av BNP 1998,
dvs. strax under referensvirdet. | ett lingre
perspektiv borde Irland, om de rddande
overskotten upprdtthalls, uppfylla stabilitets-
och tillvaxtpaktens mal om ett budgetsaldo
ndra balans eller med overskott pa
medellang sikt. Darvid skulle skuldkvoten
falla ytterligare under 60%.

Nir det giller andra faktorer var
budgetunderskottet 1996 inte hogre dn de
offentliga investeringarna i forhéllande till
BNP. Vidare hade Irland uppratthallit
overskott i bytesbalansen. Den
demografiska situationen &r relativt
gynnsam, och pensionssystemet bygger pa
fonderade privata pensioner medan
ofonderade socialférsdkringspensioner
spelar en relativt begrdnsad roll.

Stadgan for den irlindska centralbanken
dndrades genom Centralbankslagen 1998. |
och med att den nya lagen antagits och
trider | kraft, och forutsatt att vissa
bestimmelser (som férutses komma att
anpassas ytterligare genom ministerbeslut)
trdder i kraft i tid, kommer det inte att

finnas kvar ndgra oftrenligheter med
fordragets och ECBS-stadgans krav. Det
finns dock tvd imperfektioner som inte
kommer att dventyra ECBS
funktionsférmaga vid starten av etapp tre
och som kommer att beaktas i samband
med framtida lagandringar. EMI noterar att
lagen om decimala myntenheter ocksa har
anpassats.

3.8 Italien

Under referensperioden hade Italien en HIKP-
inflationstakt pa 1,8%, vilket dr vdl under det
referensvirde som fordragets foreskriver.
Okningen i enhetsarbetskostnaderna sk&t
fart 1996 innan den saktade av till 3,1% 1997,
och en lag inflationstakt framkommer dven ur
andra relevanta prisindex. Framéver finns det
foga tecken pa ndgot omedelbart forestdende
tryck uppat pa priserna; de allra senaste
prognoserna tyder pa att inflationstakten
kommer att ligga strax under 2% 1998 och
omkring 2% 1999. Den langa rdntan var 6,7%,
dvs. under referensvdrdet.

Den italienska liran deltog i ERM i ungefar
|5 madnader, dvs. mindre &n tvd ar fore
EMI:s granskning. P& grundval av uppgifter
som genomgds i rapporten framgdr i en
beddémning i efterhand att liran i stort sett
var stabil under referensperioden i dess
helhet. Inom ERM l3dg den i allmdnhet ndra
sina oférandrade centralkurser utan behov
av atgarder for att stodja vaxelkursen.

Ar 1997 nadde ltalien ett underskott i de
offentliga finanserna pa 2,7% av BNP, dvs.
under referensvdrdet och en mattlig
nedgang till 2,5% forutses for 1998.
Skuldkvoten ligger langt 6ver referensvdrdet
pa 60%. Efter att ha natt en topp 1994
sjonk kvoten med 3,3 procentenheter till

¢ Med verkan frén och med den |6 mars 1998, dvs.
efter den referensperiod som hdnvisas till i denna
rapport, skrevs de bilaterala centralkurserna for
det irldndska pundet upp med 3% mot de dvriga
ERM-valutorna.



121,6% 1997. Prognoserna tyder pd en
ytterligare nedgang i skuldkvoten till 1181
1998.  Trots de anstrdngningar och
betydande framsteg som gjorts for att
forbdttra de I6pande offentliga finanserna
finns en uppenbar bestdende oro fér om
skuldkvoten "minskar i tillrdcklig utstrackning
och ndrmar sig referensvdrdet |
tillfredsstdllande takt” och om det redan
uppnatts ett hallbart ldge for de offentliga
finanserna: att angripa denna fraga maste
fortsdtta att vara en prioriterad uppgift for
de italienska myndigheterna. Betydande och
bestdende Overskott i de offentliga
finanserna erfordras snabbt for att kraftfullt
bringa ned skuldkvoten till 60% inom rimlig
tid. Detta kan ses i relation till det faktiska
underskottet pa 2,7% av BNP 1997 och
det underskott pa 2,5% som forutses for
1998. Stabilitets- och tillvaxtpakten krdaver
ocksd ett budgetsaldo ndra balans eller
med &verskott pa medellang sikt.

Nar det giller andra faktorer Oversteg
underskotten de offentliga investeringarna
i forhdllande till BNP 1996 och [1997.
Samtidigt redovisade ltalien stora och
okande Overskott i bytesbalansen, som
minskade och ndstan utjdmnade
nettoskulden gentemot utlandet.

Stadgebestammelserna for Banca d'ltalia
som aterfinns i olika lagar och dekret har
dndrats. Forutsatt att bankens reglementen
som antas av bolagsstimman godkdnns
genom ett presidentdekret och att de
kommer att trada i kraft i tid, samt forutsatt
att bestdmmelserna i artikel 1.1 i
Lagdekretet nr 43 av den 10 mars 1998
kommer att trdda i kraft senast nar ECBS
upprattas, kommer bankens stadga att vara
férenlig med fordragets och ECBS-stadgans
krav for etapp tre. EMI kdnner inte till ndgra
andra foreskrifter som krdver anpassning
enligt artikel 108 i fordraget.

3.9 Luxemburg

Under referensperioden hade Luxemburg en
HIKP-inflationstakt pa 1,4%, vilket &r vl
under det referensvarde som fordraget
foreskriver. Okningen av enhetsarbetskost-
naderna var ddmpad och en lag inflationstakt
framkommer dven ur andra relevanta
prisindex. Framover finns det féga tecken pa
ett omedelbar forestdende tryck uppdt pa
priserna; prognoserna tyder pa en inflationen
pa 1,5-2% 1998 och 1999. Den luxemburgska
francen, som &r i valutaunion med den
belgiska francen, har deltagit i ERM mycket
lingre tid dn tvd ar. Under referensperioden
forblev den i stort sett stabil och ldg i
allménhet ndra sina centralkurser utan behov
av atgdrder for att stodja vaxelkursen. Den
langa rdntan var 5,6%, dvs. vdl under
referensvdrdet.

Luxemburg nddde ett &verskott i den
offentliga finanserna pa |,7% av BNP 1997
och uppfyllde ddarmed referensvdrdet pa
3% med god marginal. For 1998 forutses
ett overskott pa 1,0%. Hartill kommer att
skuldkvoten var sa gott som stabil pd 6,7%
av BNP 1997, dvs. fortfarande langt under
referensvdrdet pa 60%. Kvoten vintas stiga
till 7,19% 1998. Nar det géller hallbarheten i
de offentliga finanserna borde Luxemburg
framéver, om de rddande overskotten
bibehdlls 1998, uppfylla stabilitets- och
tillvaxtpaktens medelfristiga mal, som géller
from. 1999, att budgetsaldot skall vara
ndra balans eller visa dverskott.

Nir det géller andra faktorer marks att
Luxemburg uppratthdllit stora &verskott i
bytesbalansen.

Lagen av den 20 maj 1983 med dndringar
som upprdttar Institut Monétaire
Luxembourgeois (IML) och Lagen av den
5 mars 1979 angdende Luxemburgs
monetdra status dndras for ndrvarande
genom Lag nr 3862. Forutsatt att denna lag
antas i den form som giéllde 24 mars 1998
och att den kommer att trdda i kraft i tid,
kommer det inte att finnas kvar ndgra
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oforenligheter med férdragets och stadgans
krav i stadgan for IML, dven om det finns
nagra imperfektioner som dock inte
kommer att dventyra ECBS allmédnna
funktionsformaga vid starten av etapp tre.
Tva av dessa imperfektioner bor bradskande
rattas till.

3.10 Nederlinderna

Under referensperioden hade
Nederldnderna en HIKP-inflationstakt pa
[,8%, vilket dr vdl under det referensvdrde
som fordraget foreskriver. Okningen i
enhetsarbetskostnaderna var dimpad och
en lag inflationstakt framkommer dven ur
andra relevanta prisindex. Det finns vissa
tecken pd ett omedelbart férestdende
inflationstryck; prognoserna tyder pa att
inflationen stiger till 2/2% 1998 och 1999.
Den nederldndska gulden har deltagit i
ERM mycket langre tid dn tva ar. Under
referensperioden forblev den i stort sett
stabil och i allmdnhet nédra sina centralkurser
utan behov av atgirder for att stodja
vaxelkursen. Den ldnga rédntan var 5,5%,
dvs. vél under referensvdrdet.

Ar 1997 niadde Nederlinderna ett
underskott i de offentliga finanserna pa
|,4% av BNP, dvs. vdl under referensvdrdet,
och prognoserna innebdr en okning till
[,6% 1998. Skuldkvoten &r hogre dn
referensvdrdet pa 60%. Efter att ha ndtt en
topp 1993 foll kvoten med 9,1
procentenheter till 72,1% 1997. Nar det
gdller budgetutvecklingens héllbarhet véntas
skuldkvoten minska till 70,0% av BNP 1998.
| ett langre perspektiv skulle ett oférandrat
budgetunderskott inte vara tillrdckligt for
att nedbringa skuldkvoten till 60% av BNP
inom rimlig tid, vilket pekar pd behovet av
ytterligare betydande framsteg |
konsolideringen.  Stabilitets-  och
tillvaxtpakten stéller ocksd krav pad ett
budgetsaldo ndra balans eller med dverskott
pad medellang sikt. Med utgdngspunkt fran
den nuvarande skuldkvoten &ver 70% av

BNP skulle det budgetsaldo som férutses
for 1998 och en balanserad budget ddrefter
nedbringa skuldkvoten under 60% ar 2002.

Nir det géller andra faktorer marks att
underskotten 1996 och 1997 inte dversteg
storleken av de offentliga investeringarna
och att Nederldnderna har uppratthallit
stora Overskott | bytesbalansen och
nettotillgdngar gentemot omvirlden. |
samband med befolkningens aldrande har
Nederldanderna férdelen av ett omfattande
fonderat privat tjanstepensionssystem.

Stadgan for De Nederlandsche Bank haller
for ndarvarande pa att dndras. Forutsatt att
en lag med denna inriktning antas i den
utkastform som féreldg den 24 mars 1998
och att den kommer att trada i kraft i tid,
kommer det inte att finnas kvar ndgra
oforenligheter med fordragets och ECBS-
stadgans krav for etapp tre i bankens
stadga. Det finns en imperfektion som
dock inte kommer att dventyra ECBS
funktionsformdga vid starten av etapp tre.
EMI noterar att anpassningar forutses av
flera andra lagar.

3.11 Osterrike

Under referensperioden hade Osterrike en
HIKP-inflationstakt pa 1,1%, vilket &r vl
under det referensvarde som fordraget
foreskriver och en av de tre lagsta
inflationstakterna i EU. Enhetsarbetskost-
naderna var i stort sett stabila under
referensperioden, efter att ha minskat under
1996, och en lag inflationstakt framkommer
dven ur andra relevanta prisindex. Framover
finns det vissa tecken pa ett omedelbart
forestdende tryck uppat pa inflationen. Den
Osterrikiska schillingen har deltagit i ERM
langre tid dn tva ar. Under referensperioden
forblev den i stort sett stabil och ldg i
allmanhet nara sina oférandrade centralkurser
utan behov av datgirder for att stodja
vaxelkursen. Den langa rdntan var 5,6%, dvs.
vdl under referensvardet.



Ar 1997 nadde Osterrike ett underskott i
de offentliga finanserna pa 2,5%, dvs. under
referensvdrdet, och fér 1998 forutses en
nedgang till 2,3%. Skuldkvoten dr hogre dn
referensvardet pa 60%. Efter att ha natt en
topp 1996 foll den med 3,4 procentenheter
till 66,1% 1997. Nar det giller hallbarheten
i de offentliga finanserna foérutses en
nedgang i skuldkvoten till 64,7% av BNP
1998. | ett langre perspektiv skulle ett
oforandrat budgetunderskott pa den
radande nivan inte vara tillrackligt for att
nedbringa skuldkvoten till 60% inom rimlig
tid, vilket pekar pd att det finns ett behov
av vtterligare betydande framsteg |
konsolideringen.  Stabilitets-  och
tillvaxtpakten kraver ocksa ett budgetsaldo
ndra balans eller med overskott pa
medellang sikt. Med utgangspunkt i den
nuvarande skuldkvoten over 65% av BNP
skulle det budgetsaldo som forutses for
1998 och en balanserad budget ddrefter
nedbringa skuldkvoten under 60% sa tidigt
som ar 2000.

Nar det gidller andra faktorer marks att
underskottet overskred storleken av de
offentliga investeringarna 1996, medan
skillnaden var nira noll 1997. Osterrike har
haft underskott i bytesbalansen och en
nettoskuld mot utlandet.

Stadgan for Oesterreichische Nationalbank
haller for narvarande pd att dndras. Forutsatt
att en lag med denna inriktning antas i den
utkastform som féreldg den 24 mars 1998
och kommer att trdda i kraft i tid, kommer
bankens stadga att vara forenlig med
fordragets och ECBS-stadgans krav for
etapp tre. EMI noterar att en anpassning av
valutalagen forutses.

3.12 Portugal

Under referensperioden hade Portugal en
HIKP-inflationstakt pa 1,8%, vilket dr vél
under det referensvarde som fordraget
foreskriver. Okningen i enhetsarbets-
kostnaderna har saktat av markant under

| 990-talet och den allminna trenden mot
ligre inflation framkommer dven ur andra
relevanta prisindex. Framover finns det
inga tecken pa ndgot omedelbart
forestdende tryck uppdt pa priserna;
prognoserna for inflationen ligger pa nagot
over 2% for 1998 och 1999. Den
portugisiska escudon har deltagit i ERM
betydligt ldngre tid an tvd ar. Under
referensperioden forblev den i stort sett
stabil och lag i allmdnhet ndra sina
oforandrade centralkurser, utan behov av
dtgdrder for att stodja véxelkursen. Den
linga rdntan var 6,2%, dvs. under
referensvardet.

Ar 1997 nadde Portugal ett underskott i de
offentliga finanserna pa 2,5%, dvs. under
referensvardet, och for 1998 férutses en
nedgdng till 2,2%. Skuldkvoten lag o&ver
referensvdrdet pa 60%. Efter att ha ndtt en
topp 1995, minskade kvoten med 3,9
procentenheter till 62,0% 1997. Nar det
gdller hdllbarheten i de offentliga finanserna
forutses en nedgang i skuldkvoten till 60,0%
av BNP 1998 dvs. i nivd med referensvirdet.
| ett lingre perspektiv dr de rddande
underskotten i strid med stabilitets- och
tillvaxtpaktens medelfristiga mal, som géller
from. 1999, om ett budgetsaldo ndra
balans eller med &verskott. Detta pekar pa
att ytterligare pataglig konsolidering behovs,
vilket ocksa skulle innebara att skuldkvoten
minskar till under 60%.

Nar det géller andra faktorer marks att
underskotten 1996 och 1997 inte dversteg
storleken av de offentliga investeringarna.
Portugal har redovisat overskott |
bytesbalansen och har nettotillgdngar mot
utlandet.

Stadgan for Banco de Portugal dndrades
genom grundlag 1/97 den 20 september
1997 och Lag nr 5/98 den 31 januari 1998,
varigenom bankens stadga blev f&renlig
med fordragets och ECBS-stadgans krav
for etapp tre. EMI noterar att anpassningar
forutses av flera andra lagar.
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3.13 Finland

Under referensperioden hade Finland en
HIKP-inflationstakt pa 1,3%, vilket dr vél
under det referensvarde som fordraget
foreskriver. Enhetsarbetskostnaderna
minskade 1997 och en ldg inflationstakt
framkommer dven ur andra relevanta
prisindex. Framover finns det vissa tecken
pd ett omedelbart forestdende tryck uppat
pa priserna; prognoserna tyder pa att
inflationen nar 2-2'4% 1998 och 1999.
Nivan for de langa rdntorna var 5,9%, dvs.
under referensvardet.

Den finska marken har deltagit i ERM i ca
|6 manader, dvs. i mindre dn tva ar fore
EMI:s granskning. P& grundval av uppgifter
som genomgds i rapporten ger en
beddmning i efterskott vid handen att den
finska marken var i stort sett stabil under
referensperioden i dess helhet. Inom ERM
lag marken i allmdnhet ndra sin blivande
centralkurs utan behov av dtgiarder for att
stodja vaxelkursen.

Ar 1997 uppnadde Finland ett underskott i
de offentliga finanserna pa 0,9% av BNP,
dvs. vil under referensvirdet, och for 1998
forutses ett overskott om 0,3%. Hartill
kommer att skuldkvoten gick ned till 55,8%
av BNP 1997 och sédlunda lag kvar under
referensvardet. Ndr det géller hédllbarheten
i de offentliga finanserna férutses en fortsatt
nedgdng i skuldkvoten till 53,69 1998. Mot
denna bakgrund borde Finland uppfylla
stabilitets- och tillvaxtpaktens medelfristiga
mal som gdller from. 1999 om ett
budgetsaldo ndra balans eller med
overskott. Skuldkvoten skulle d& falla
ytterligare under 60%.

Ndr det giller andra faktorer har Finland
uppndtt betydande &verskott i
bytesbalansen men fortfarande haft en
nettoskuld mot utlandet. | samband med
befolkningens aldrande har Finland fordelen
av ett delvis fonderat pensionssystem.

Stadgan for Finlands Bank dndrades genom
en reviderad lag for banken. Den reviderade
lagen har anyo anpassats genom en ny lag
for att fullt ut forena bankens stadga med
fordraget och ECBS-stadgan. Med den nya
lagen kommer bankens stadga att vara
forenlig med fordragets och ECBS-stadgans
krav for etapp tre. EMI noterar att
anpassningar av valutalagen och myntlagen
har genomforts.

3.14 Sverige

Under referensperioden hade Sverige en
HIKP-inflationstakt pa 1,9%, vilket &r vl
under det referensvarde som fordraget
foreskriver. Okningen i enhetsarbetskost-
naderna var ddmpad 1997 och en lag
inflationstakt framkommer dven ur andra
relevanta prisindex. Framover finns det foga
tecken pd ndgot omedelbart forestdende
tryck uppat péd priserna; prognoserna for
inflationen ligger pa 1}2-2% for 1998 och 2%
1999. Den langa rdntan var 6,5%, dvs. Vil
under referensvdrdet.

Sverige deltar inte i ERM. Under
referensperioden handlades den svenska
kronan 6ver sina genomsnittliga bilaterala
vaxelkurser i forhéllande till flertalet Gvriga
EU-valutor i genomsnitt for mars 1996,
vilka anvdands som referensvirde for att
illustrera utvecklingen i avsaknad av
centralkurser.

Ar 1997 uppnadde Sverige ett underskott i
de offentliga finanserna pa 0,8%, dvs. vil
under det referensvarde som férdraget
foreskriver, och for 1998 férutses ett
overskott pa 0,5%. Skuldkvoten ligger 6ver
referensvardet pa 60%. Efter att ha natt en
topp 1994 gick kvoten ned med 2,7
procentenheter till 76,6% 1997. Nar det
gdller hdllbarheten i de offentliga finanserna
forutses skuldkvoten ga ned till 74,1% av
BNP 1998. Mot bakgrund av de senaste
tendenserna for underskottet borde Sverige
uppfylla stabilitets- och tillvaxtpaktens
medelfristiga mal, som giller fro.m. 1999,



om ett budgetsaldo nidra balans eller med
overskott. Med nuvarande skuldkvot pa
over 75% av BNP skulle det samlade
Overskott som forutses for 1998 om det
fortsatte de foljande aren leda till att
skuldkvoten kommer under 60% ar 2003.

Nir det giller andra faktorer Oversteg
underskottet storleken av de offentliga
investeringarna 1996 men blev ldgre &n
denna 1997. Hartill kommer att Sverige
uppvisade Overskott i bytesbalansen men
hade kvar en nettoskuld mot utlandet.

Regeringsformen, riksdagsordningen och
riksbankslagen haller f6r ndrvarande pa att
dndras for att motsvara fordragets och
ECBS-stadgans krav pda oberoende for
Riksbanken. Forutsatt att lagtexten antas
med denna inriktning i den form som
foreldg den 24 mars 1998 kommer det att
finnas kvar tvd of6renligheter med
fordragets och ECBS-stadgans krav for
etapp tre i bankens stadga.

3.15 Storbritannien

Storbritannien har, i enlighet med protokoll
nr || till férdraget, anmailt till EU-rddet att
landet inte avser att g 6ver till den tredje
etappen 1999. Foljaktligen kommer landet
inte att delta i det gemensamma
valutaomrddet fran starten av etapp tre.
Likvdl gors hdr en detaljerad granskning av
landets utveckling mot konvergens.

Under referensperioden hade
Storbritannien en HIKP-inflationstakt pa
[,8%, vilket dr vdl under det referensvdrde
som fordraget foreskriver. Okningen i
enhetsarbetskostnaderna var dimpad och
en allmidn tendens till 1ag inflation
framkommer dven ur andra relevanta
prisindex. Framover finns det vissa tecken

pad ett omedelbart forestdende tryck uppat
pd priserna; prognoserna for inflationen
ligger pa 2-22% for 1998 och 1999. Nivan
for de langa réntorna var 7,0%, dvs. under
referensvardet.

Storbritannien deltar inte i ERM. Under
referensperioden apprecierade valutan
gentemot dvriga EU-valutor, delvis som en
aterspegling av de olika konjunkturfaserna
och den annorlunda inriktning av
penningpolitiken som foljt dérav.

Ar 1997 uppnidde Storbritannien ett
underskott i de offentliga finanserna pa
[,9%, dvs. en niva vil under referensvirdet,
och en ytterligare nedgang till 0,6% forutses
1998. Hartill kommer att skuldkvoten
minskade till 53,4% av BNP 1997 och
sdlunda lag kvar under referensvdrdet pa
60%. En vytterligare nedgang till 52,3%
forutses 1998. Nar det géller hallbarheten
i de offentliga finanserna borde
Storbritannien med de budgetsaldon som
forutses uppfylla stabilitets- och
tillvaxtpaktens medelfristiga mal, som géller
from. 1999, om ett budgetsaldo nira
balans eller med 6verskott. Skulden skulle
ddrvid falla ytterligare under 60%.

Ndr det géller andra faktorer uppvisade
Storbritannien ett lite bytesbalansdverskott
1997. Landet har nettotillgdngar mot
utlandet. | samband med befolkningens
aldrande har Storbritannien férdelen av ett
pensionssystem som forlitar sig mycket pa
fonderade privata pensioner.

Eftersom Storbritannien har meddelat radet
att landet inte avser att infora den
gemensamma valutan, finns det for
ndrvarande inte nagot rdttsligt krav pa att
den nationella lagstiftningen skall vara
forenlig med fordraget och ECBS-stadgan.
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Tabell A

Ekonomiska indikatorer och konvergenskriterierna enligt Maastricht-fordraget
(exklusive vixelkurskriteriet)

HIKP-inflation® Lé&ng rintesats® Offentliga sektorns Offentliga sektorns
dverskott (+) bruttoskuld®
eller underskott (-)©
Belgien 1996 [.8 6.5 -3.2 126.9
1997@ |.4 57 i 2.1 122.2
1998@ - - i -1.7 [18.1
Danmark® 1996 2.1 7.2 # -0.7 70.6
[997@ |.9 6.2 # 0.7 65. 1
1998@© - - # .1 # 59.5
Tyskland 1996 [.2 6.2 -3.4 60.4
1997@ |.4 5.6 i -2.7 61.3
1998@ - - i -2.5 61.2
Grekland 1996 79 4.4 -7.5 [11.6
[997@ 52 9.8 -4.0 108.7
1998@© - - # 2.2 107.7
Spanien 1996 3.6 8.7 -4.6 70.1
1997@ 1.8 6.3 i -2.6 68.8
1998@ - - i -2.2 674
Frankrike 1996 2.1 6.3 4.1 # 557
[997@ 12 “ 55 # -3.0 # 58.0
1998@© - - # -2.9 # 58.1
Irland 1996 2.2 7.3 i -0.4 72.7
1997@ 12 62 i 0.9 66.3
1998@ - - i .1 & 59.5
[talien 1996 4.0 9.4 -6.7 124.0
[997@ .8 6.7 # -2.7 121.6
1998@© - - # -2.5 [18.1
Luxemburg 1996 12 63 # 2.5 # 6.6
1997@ |.4 5.6 i .7 & 6.7
1998@ - - i 1.0 & 7.1
Nederldnd. 1996 |4 6.2 # -23 772
[997@ .8 55 # -1.4 72.1
1998@© - - # -1.6 70.0
Osterrike 1996 1.8 6.3 -4.0 69.5
1997@ A 56 i -2.5 66. |
1998@ - - i -23 64.7
Portugal 1996 2.9 8.6 -3.2 65.0
[997@ .8 6.2 # -2.5 62.0
1998@© - - # -2.2 # 60.0
Finland 1996 o 7 -3.3 & 57.6
1997@ 13 59 i -0.9 # 55.8
1998@ - - i 0.3 & 53.6
Sverige 1996 © 08 * 80 -3.5 76.7
[997@ |.9 6.5 # -0.8 76.6
1998@© - - # 0.5 74.1
Stor- 1996 2.5 7.9 -4.8 & 547
britannien 1997@ 1.8 7.0 i -1.9 & 534
1998 - - i -0.6 & 523

Kélla: Kommissionen.

* Gk RRE = bista, ndst bdsta och tredje bdsta utfall ifrdga om prisstabilitet.

# = Underskott under 3% av BNP fér den offentliga sektorn; skuld under 60% av BNP fér den offentliga sektorn.

(a) Arlig fordndring i procent.

(b) Procent. For ytterligare upplysningar om grekiska data, se fotnot till tabell 12 fér Grekland.

(c) | procent av BNP.

(d) Tolvmanadersperiod t.o.m januari 1998 for HIKP-inflation och langa rdntor; Kommissionens varprognos for den offentliga sektorns
overskott/underskott och skuld.

(e) Framskrivningar av den offentliga sektorns &verskott/underskott och skuld enligt Kommissionens varprognos 1998.

(f) Se fotnot (c) i tabell 4 for Danmark.



Tabell B

Konsumentpris, enhetsarbetskostnad och bytesbalans

(arlig procentuell fordndring om inget annat anges)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Belgien Konsumentprisindex 3.4 3.2 24 2.8 2.4 1.5 2.1 [.6
Enhetsarbetskostnad 3.8 6.8 4.0 5.7 03 2 -02 0.5

Bytesbalans® 1.8 2.3 2.8 5.0 5.1 4.2 4.2 4.7

Danmark Konsumentprisindex 2.6 2.4 2.1 1.2 2.0 2.1 2.1 2.2
Enhetsarbetskostnad 2.0 [.9 [.9 -0.7 0.0 2.0 0.9 3.0

Bytesbalans® 1.0 [.5 2.8 3.4 1.8 [ v 0.6

Tyskland®© Konsumentprisindex 2.7 3.6 5.1 4.5 2.7 1.8 [.5 1.8
Enhetsarbetskostnad 2.0 3.3 6.2 3.7 0.2 6 -02 -1.8

Bytesbalans® 32 -1 -l 07 -10 -10 -06 -0.I

Grekland Konsumentprisindex 204 194 159 144 109 8.9 8.2 55
Enhetsarbetskostnad [9.5 9.3 126 127 1.7 113 9.9 7.5

Bytesbalans® 43 -1.7 -2 -08  -0.1 25 37 38

Spanien Konsumentprisindex 6.7 59 59 4.6 4.7 4.7 3.6 2.0
Enhetsarbetskostnad 9.3 8.1 8.0 4.9 0.0 1.9 2.9 [.9

Bytesbalans® -34 30 30 -04 -08 1.2 1.3 l.4

Frankrike Konsumentprisindex 34 32 2.4 2.1 [.7 1.8 2.0 [.2
Enhetsarbetskostnad 4.1 3.6 2.7 3.1 -0.3 [.8 |4 l.3

Bytesbalans® -08 -05 04 0.9 0.6 0.7 1.3 2.9

Irland Konsumentprisindex 3.4 3.2 3.0 [.5 2.4 2.5 [.6 [.5
Enhetsarbetskostnad 0.0 2.2 3.1 38 -1.7 -4l 26 -1.3

Bytesbalans® 0.0 2.1 2.6 55 3.6 4.1 3.2 2.8

[talien Konsumentprisindex 6.1 6.4 54 4.2 3.9 54 3.9 1.7
Enhetsarbetskostnad 9.3 8.5 3.7 4 -04 [.8 4.9 3.1

Bytesbalans® -1.5 0 -2 -24 1.0 l.4 2.5 3.4 3.1

Luxemburg Konsumentprisindex 3.7 3.1 3.2 3.6 2.2 1.9 [.4 |4
Enhetsarbetskostnad 6.6 3.5 40  -2.2 |4 2.2 0.7 [

Bytesbalans® 170 135 154 137 140 18 159 159

Nederland. Konsumentprisindex 2.4 3.1 3.2 2.6 2.8 1.9 2.0 2.2
Enhetsarbetskostnad |7 3.9 3.1 22 -3 [.2 0.2 0.1

Bytesbalans® 3.2 2.6 2.3 44 53 5.9 52 7.3

Osterrike Konsumentprisindex 3.3 3.3 4.1 3.6 3.0 2.2 1.9 1.3
Enhetsarbetskostnad 2.8 4.5 4.8 3.5 0.8 .1 -0.5 0.0

Bytesbalans® 0.8 00 -0.1 -04 09 -20 -18 -18

Portugal Konsumentprisindex 134 114 8.9 6.5 52 4.1 3.1 2.2
Enhetsarbetskostnad 157 151 13.3 6.5 4.2 2.0 2.9 2.8

Bytesbalans® -03  -09 -0 0.1 25 02 -14 20

Finland Konsumentprisindex 6.2 4.3 2.9 2.2 I 1.0 0.6 .2
Enhetsarbetskostnad 8.8 77  -18 47  -22 0.7 06 -24

Bytesbalans® -5.1 55 46  -13 1.3 4.1 3.8 53

Sverige Konsumentprisindex 0.4 9.7 2.6 4.7 2.4 2.8 0.8 0.9
Enhetsarbetskostnad 10.6 6.4 0.4 [.9 0.5 0.0 4.6 1.2

Bytesbalans® 29 20 34 20 03 2.2 2.3 2.7

Stor- Konsumentprisindex 8.1 6.7 4.7 3.0 2.3 2.9 3.0 2.8
britannien Enhetsarbetskostnad 10.1 7.1 3.2 04 -04 |.4 2.1 [.9
Bytesbalans® 34 -4 -1.7 -16 -02 -05 -03 0.4

Kélla: Nationella data; for férklarande anm. se tabell 'Inflationsmétt och andra indikatorer’

(a) Delvis uppskattade data.

(b) I procent av BNP.

(c) Forenade Tyskland fran 1992 och framdt; bytesbalans frdn 1991 och framét.
(d) 1997; marknadsekonomi.

och tabell 'Extern utveckling’.
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Referensvérde och harmoniserat konsumentprisindex
(12-méanaders glidande genomsnitt av rliga procentuella forandringar)

Belgien = Grekland Ref. vdrde* = Spanien Italien Ref. vdrde*
—— Danmark == Tyskland —— 3 bista utfall** ——— Frankrike — Irland ——— 3 bista utfall**
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3 \
2 2 | ~
Tlrrrrrieeln REEEE NN
|
0 0
Kl K2 K3 K4 Kl K2 K3 K4
1997 1998 1997 1998
Luxemburg Portugal Ref. virde* Finland Ref. virde*
——— Nederldnderna Osterrike 3 bista utfall** Sverige Storbritannien = 3 bdsta utfall**
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3

Kl K2 K3 K4 Kl K2
1997 1998

Kalla: Kommissionen.
* Ovdgt aritmetiskt genomsnitt av de tre bésta utfallen enligt priskriteriet plus 1,5 procentenheter.
#* Ovdgt aritmetiskt genomsnitt av de tre bista utfallen enligt priskriteriet.

1997

K3

1998



utfall i forhdllande till referensvardena for offentliga finanser i Maastrichts-fordraget
(procent av BNP)

(a) Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)

(996 mmm 997 1998 (a)
3
L] o [
-6
9
BE DK DE GR ES FR IE T LU NL AT PT Fl SE UK
(b) Offentliga sektorns bruttoskuld
140
120
100
80
__ 60 i i | jI — J— i i
_ 40 i i i | i i i J— i | i | i |
20 i i i | i i i J— i | i | i |
0 [
BE DK® DE GR ES FR IE T LU NL AT PT Fl SE UK

Kélla: Kommissionen (varprognos 1998)
(a) Prognoser.
(b) Se fotnot (c) i tabell 4 fér Danmark.
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Referensvarde |anga rantor
(12-manaders glidande genomsnitt i procent)

Belgien ——— Grekland (a) Ref. vdrde* = Spanien Italien Ref. vdrde*
——— Danmark == Tyskland —— 3 bésta utfall** —— Frankrike — lrland —— 3 bista utfall**
14 14

5 5
Kl K2 K3 K4 Kl K2 K3 K4
1997 1998 1997 1998
Luxemburg Portugal Ref. vdrde* Finland Ref. vdrde*
—— Nederldnderna Osterrike 3 biésta utfall** Sverige Storbritannien = 3 bista utfall**
14 14
13 13
12 12
Il Il
10 10
9 9

7 \ ; \
\
6 \ ) \

Kl K2 K3 K4 Kl K2 K3 K4
1997 1998 1997 1998

Kalla: Kommissionen.

(a) For ytterligare forklaring se tabell 12 for Grekland.

*  Ovdgt aritmetiskt genomsnitt for den langa rantan av de tre bésta utfallen enligt priskriteriet plus 2,0 procentenheter.
#* Ovagt aritmetiskt genomsnitt for den langa rantan av de tre bdsta utfallen enligt priskriteriet.
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I Viktiga aspekter pa granskningen av den ekonomiska

konvergensen 1998

| detta kapitel g&rs en sammanfattning, land
for land, av de resultat som framkommer
av en omfattande analys av den ekonomiska
konvergensen. Analysen gors pa basis av
ett antal ekonomiska kriterier relaterade till
utvecklingen av priser. offentliga finanser,
vaxelkurser, langa rdntor samt andra
faktorer. | nedanstdende text erinrar box
I-4 helt kort om férdragets bestdmmelser
och detaljerna om de metoder som visar
hur EMI tinker omsétta dessa bestimmelser
i praktiken. Huvudtexten beskriver vidare
mer i detalj de olika indikatorer som
studeras for att granska hallbarheten i
utvecklingen. Flertalet av dessa har redan
figurerat i foregdende rapporter. For det
forsta analyseras utvecklingen under
perioden 1990 till 1997 i ett
tillbakablickande perspektiv. Detta bér gora

Prisutvecklingen

1. Fordragets bestimmelser

Artikel 109j.1 i fordraget kraver

det lattare att avgéra huruvida de resultat
som uppnatts dr en foljd av en genuin
strukturell anpassning. For det andra anldggs
ett framéatblickande perspektiv, i den man
detta ar lampligt. | detta sammanhang
understryks att en gynnsam hdllbar
utveckling i mycket hég utstrackning beror
pa en vil avwidgd ekonomisk politik som
ocksd den dr hdllbar och anpassas till
nuvarande och framtida utmaningar.
Generellt betonas att en héllbar utveckling
beror bdde pa ett gott utgdngsldge och pa
den politik som bedrivs efter starten av
etapp tre av den ekonomiska och monetdra
unionen.

Nar det giller prisutvecklingen redovisar
ruta | fordragets bestimmelser och EMl:s
tilldmpning.

”en hog grad av prisstabilitet; detta skall framga av att inflationstakten ligger ndra den i de, hogst tre

medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten i fraga om prisstabilitet”.

Artikel 1 i protokoll nr 6 om konvergenskriterierna, som det hinvisas till i fordragets artikel 109j.1,

anger att:

”Kriteriet om prisstabilitet enligt artikel 109j.1 forsta strecksatsen i detta férdrag innebér att en medlemsstat

under en tid av ett ar fore granskningen skall uppvisa en hallbar prisutveckling och en genomsnittlig

inflationstakt som inte med mer &n 1,5 procentenheter verstiger inflationstakten i de, hogst tre medlemsstater

som har uppnatt de bista resultaten i friga om prisstabilitet. Inflationen skall méitas med hjilp av

konsumentprisindex pa en jamforbar grund, med beaktande av skillnader i nationella definitioner”.

2. Fordragsbestimmelsernas praktiska tillimpning

- For det forsta, vad betrdffar ”en genomsnittlig prisutveckling under en tid av ett ar fére granskningen”

har inflationstakten berdknats som 6kningen i senast tillgdngliga tolvméanaders genomsnitt for det

harmoniserade indexet for konsumentpriser (HIKP) jamfort med foregdende tolv manaders genomsnitt.

Foljaktligen dr referensperioden for inflationstakten i denna rapport februari 1997 till januari 1998.



- For det andra har begreppet ”de, hogst tre, medlemsstater som har uppnatt de bésta resultaten i fraga

om prisstabilitet”, som anvdnds for att bestimma referensvérdet, tillimpats genom att ta det ovdgda

aritmetiska genomsnittet av inflationstakten i de tre linder som har l4dgst inflationstakt. En férutséttning

ar dock att denna takt dr forenlig med prisstabilitet och att inget land faller langt utanfor. Nar rapporten
slutfordes var de tre linderna med ligst HIKP-inflationstakt Osterrike (1,1%),Frankrike (1,2%) och
Irland (1,2%). Genomsnittet uppgér darmed till 1,2%, med 1,5 procentenheters tillagg blir referensvardet

2,7%.

Inflationen har métts pa grundval av data for HIKP, som utvecklats i syfte att kunna bedoma konvergensen

ifrdga om prisstabilitet pa en jamforbar grund (se bilaga 2 till detta kapitel).

For att kunna granska prisutvecklingens
hallbarhet mera i detalj har den HIKP-
inflationstakt som uppnéatts, under
referensperioden fran februari 1997 till januari
1998, studerats mot bakgrund av utvecklingen
under 1990-talet nadr det géller prisstabilitet. |
detta sammanhang riktas uppmarksamheten
pa penningpolitikens inriktning. Sarskilt
fokuseras pa om penningpolitiken framfor allt
inriktats pa att uppnd och upprétthilla
prisstabilitet men &dven pa de bidrag som
ldmnats av Ovriga omraden i den ekonomiska
politiken. Vidare beaktas hur den
makroekonomiska utvecklingen inverkat pa
strdvandena att nd prisstabilitet.
Prisutvecklingen granskas i ljuset av efterfrage-
och utbudsforhdllandena, varvid bla. de
faktorer som péverkar enhetsarbets-

Utvecklingen av de offentliga finanserna

1. Fordragets bestimmelser

Artikel 109j.1 i fordraget kraver:

kostnaderna och importpriserna sitts i fokus.
Slutligen beaktas prisutvecklingen som den
kommer till uttryck i andra relevanta index
(inklusive  nationella KPI,  privata
konsumtionens deflator och importpriserna).
| ett framédtblickande perspektiv ges synpunkter
pa den kommande inflationsutvecklingen inom
den allra ndrmaste tiden, inbegripet prognoser
fran de viktigaste internationella
organisationema. De strukturella faktorer som
ar relevanta for att bibehdlla prisstabilitet i
etapp tre av den ekonomiska och monetdra
unionen tas ocksa upp.

Nar det gdller Utvecklingen av de offentliga
finanserna redovisar ruta 2 fordragets
bestdimmelser och metodanvisningar.

”en hallbar finansiell stdllning f6r den offentliga sektorn; detta skall framga av att den offentliga sektorns

finanser inte uppvisar ett alltfor stort underskott enligt bestimmelserna i artikel 104c.6”. Artikel 2 i

protokoll nr 6 om konvergenskriterier anger att detta kriterium ”innebér att medlemsstaten vid tidpunkten

for granskningen inte far vara foremal for nagot beslut av radet enligt artikel 104¢.6 i detta fordrag om att

ett alltfor stort underskott foreligger”.

Artikel 104c utvecklar forfarandet vid alltfor stora underskott. Enligt artikel 104¢.2 och 3 skall kommissionen

utarbeta en rapport om ett medlemsland inte uppfyller kravet pa budget disciplin, sirskilt om

33



34

a) andelen av det forvéntade eller faktiska underskottet i den offentliga sektorns finanser overstiger ett
visst referensvirde (anges i protokollet till 3% av BNP), savida inte
detta procenttal har minskat vasentligt och kontinuerligt och natt en niva som ligger néra referensvérdet,
eller, alternativt referensvardet endast undantagsvis och dvergdende Overskrids och procenttalet
fortfarande ligger ndra referensvirdet.

b) skuldsdttningen i den offentliga sektorn i procent av bruttonationalprodukten overstiger ett visst
referensvirde (anges i protokollet till 60% av BNP), savida inte detta procenttal minskar i tillracklig
utstriackning och ndrmar sig referensvérdet i tillfredsstillande takt.

Hartill kommer att den rapport som kommissionen utarbetar skall beakta om det offentliga underskottet
overstiger de offentliga investeringsutgifterna liksom alla andra relevanta faktorer, ddribland medlemslandets
medelfristiga ekonomiska ldge och budgetsaldo. Kommissionen kan ocksa utarbeta en rapport om den,
trots att kriterierna uppfylls, bedomer att det finns risk for ett alltfor stort underskott i ett medlemsland.
Monetidra kommittén skall avge ett yttrande 6ver kommissionens rapport. Slutligen skall EU-radet pa
grundval av kommissionens rekommendation med kvalificerad majoritet avgora om det foreligger ett
alltfor stort underskott i ett medlemsland.

2. Om forfarandet och fordragets praktiska tillimpning

- For det forsta, vad betrdffar bestimmelsen i1 protokollet nr 6, artikel 2, om konvergenskriterier att
“kriteriet om den offentliga sektorns finanser.. innebér att medlemsstaten vid tidpunkten for granskningen
inte far vara foremal f6r ndgot beslut av rddet enligt artikel 104c.6 1 detta fordrag om att ett alltfor
stort underskott foreligger”, det bor noteras att EU-rddet (Ekofin) kommer att officiellt revidera
forteckningen dver lander som har ett alltfor stort underskott forst effer att denna rapport publicerats.
En rekommendation av kommissionen kommer att ligga till grund for denna revidering. Eftersom det
blir dessa forestaende beslut av EU-radet som kommer att forega de slutliga beslut som stats-eller
regeringscheferna har att fatta laimnas i EMI-rapporten inga ytterligare kommentarer till de tidigare
beslut som togs i juni 1997."

- For det andra har EMI, ifrdga om artikel 104c, till skillnad frdn kommissionen, ingen formell roll i
forfarandet vid alltfor stora underskott.

- For det tredje, i syfte att analysera konvergensen yttrar sig EMI om budgetutvecklingen, innan ministrarna
fattar beslut i forfarandet vid alltfor stora underskott. For att granska héllbarheten i utvecklingen
analyserar EMI viktiga indikatorer 6ver budgetutvecklingen fran 1990 till 1997 samt bedomer utsikterna
och utmaningarna fér de offentliga finanserna. EMI fokuserar pa kopplingen mellan underskotts-
och skuldutvecklingen.

- For det fjarde:
(a) I fall dir en underskottskvot, enligt EMI, anses ha minskat bade ”vésentligt” och ’kontinuerligt”
ger EMI sin syn med hénvisning till férdragets bestimmelse om kvoter som natt en niva som “narmar

sig referensvérdet”.

(b) Nar det giller fordragets bestimmelse att ett 6verskridande av referensvérdet bara dr “undantagsvis
och dvergaende och procenttalet fortfarande ligger néra referensvirdet” hanvisar EMI till den
overenskommelse som triffats i stabilitets- och tillvixtpakten.

* | enlighet med EU-radets beslut i juni 1997 har alla medlemsldnder utom Danmark, Irland, Luxemburg,
Nederldnderna och Finland alltfér stora underskott.



For det femte, nér det géller att tillimpa fordragets bestimmelse att en skuldkvot 6ver 60% av BNP
”minskar i tillrdcklig utstrdckning och nidrmar sig referensvérdet i tillfredsstdllande takt” analyserar
EMI historisk och aktuell utveckling. For ldnder dir kvoten 6verstiger referensvérdet redovisas en
rad illustrerande berdkningar. For 1ander med skuldkvoter pa mellan 60% och 80% gors dessa berdkningar
under olika antaganden. For ldnder med skuldkvoter 6ver 100% gdrs utdver ovan beskrivna berdkningar
ocksa kalkyler 6ver de budgetsaldo och de primérsaldo som skulle kravas for att uppna en skuldkvot
pé 60% av BNP inom fem, tio eller femton ar, dvs. ar 2002, 2007 och 2012.

Granskningen av budgetutvecklingen grundas pa jaimforbara data som sammanstillts pa
nationalrdkenskapsbasis, i enlighet med European System of Integrated Accounts (ESA 2:a upplagan,
se bilaga 2 till detta kapitel). De huvudsakliga siffrorna som redovisas i denna rapport offentliggjordes
av Kommissionen i mars 1998 och inkluderar den offentliga sektorns finansiella stéllning 1996 och
1997 liksom Kommissionens uppskattningar for 1998. Forhallandet mellan underskottskvoten och de

offentliga investeringsutgifterna rapporteras ocksa for 1996 och 1997.

Vad betraffar den ndrmare granskningen av
budgetutvecklingens héllbarhet studeras
utfallet for referensdret 1997 i ljuset av
utvecklingen under 1990-talet. Som en
utgdngspunkt analyseras utvecklingen av
skuldkvoten i ett historiskt perspektiv liksom
de faktorer som ligger bakom, dvs. skillnaden
mellan tillvixten i nominella BNP och rdntan,
den priméra balansen och anpassningen av
stock och fléde. Dessutom studeras
skuldens struktur, varvid fokus sarskilt
inriktas pa andelen kortfristig skuld och
andelen utlandsk skuld samt utvecklingen
ddrav. Genom att sammankoppla dessa
andelar med den nuvarande skuldnivan
belyses de offentliga finansernas
rdntekdnslighet samt kadnslighet for
vaxelkursférandringar.

| ett ytterligare steg undersdks hur
underskottskvoten utvecklats. Det kan i
detta sammanhang vara bra att halla i
minne att ett lands arliga underskottskvot
normalt paverkas av olika underliggande
faktorer. Dessa indelas ofta i "cykliska
effekter” 4 ena sidan, vilka &terspeglar
effekterna pd underskottet av forandringar
i produktionsgapet, och 4 andra sidan
"icke-cykliska effekter”, vilka ofta bedéms
dterspegla strukturella eller varaktiga
anpassningar av finanspolitiken. Sddana matt
pa icke-cykliska effekter som redovisas i
rapporten pa basis av kommissionens

uppskattningar behéver inte nddvandigtvis
ses som enbart ett uttryck fér en strukturell
fordndring i budgetsaldot. Anledningen dr
att de ocksa inkluderar atgarder som bara
far en tillfdllig verkan pd budgetsaldot.
Aven om fullstindiga och fullt jimférbara
data om sddana atgdrder saknas sa redovisas
tillgdnglig information for 1996-1998 nar
dessa dtgdrder har bidragit till en minskning
i underskottskvoterna. Sa langt som mojligt
har en atskillnad gjorts mellan atgirder
som forbdttrar budgetutfallet endast for ett
ar, och darfér behover kompenseras aret
ddrpd (engdngsatgdrder), och &tgdrder som
har samma inverkan pd kort sikt men
ddrutdver drar med sig ytterligare utgifter
under flera ar. Dessa forbdttrar forst
budgeten men nar dtgdrden sedan upphér
belastas budgeten (sjdlvdtergdaende
atgarder).

Den historiska utvecklingen i de offentliga
utgifterna och inkomsterna studeras ocksa
mera ingdende. | ljuset av den historiska
utvecklingen gors, bl.a, en beddmning av
pa vilka omrdden framtida konsolideringar
bor inriktas.

| ett framédtblickande perspektiv erinras dels
om budgetarna for 1998, tas dels hdnsyn till
den medelfristiga budgetstrategin sdsom den
framgar av konvergensprogrammen. Direfter
redovisas en rad illustrativa berdkningar (se
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ruta 2). Dessa 6vervaganden gor det mojligt
att géra en koppling, dels mellan utvecklingen
av underskotten och den kommande
utvecklingen av skuldkvoten, dels till malen i
stabilitets- och tillvixtpakten - som skall
tilldmpas from. 1999 — om ett budgetsaldo
ndra balans eller med overskott. Slutligen
betonas de pafrestningar som de offentliga
finanserna star infér i manga lander till f6ljd av

ofonderade pensionssystem i kombination
med den demografiska utvecklingen.

Nar det giller vdxelkursutvecklingen
redovisas fordragets bestimmelser och
EMI:s tillimpning i ruta 3. For valutorna i de
medlemsldnder som inte deltar i ERM visas
utvecklingen gentemot varje EU-valuta
under de senaste tva dren.

Vixelkursutvecklingen

1. Fordragets bestimmelser
Artikel 109j (1) 1 fordraget kréver:

“ett iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetira systemets
vaxelkursmekanism under minst tva ar utan devalvering i forhéllande till ndgon annan medlemsstats
valuta”.

Artikel 3 i protokoll nr 6 om konvergenskriterier, som det hdnvisas till i férdragets artikel 109j.1, anger:

”Kriteriet om deltagande i Europeiska monetéra systemets vaxelkursmekanism enligt artikel 109j.1 tredje
strecksatsen i detta fordrag innebér att kursrorelserna for en medlemsstats valuta skall ha legat inom det
normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetira systemets vixelkursmekanism, utan att allvarliga
spanningar har uppstatt, under minst de tva senaste aren fore granskningen. Sarskilt skall medlemsstaten
inte pa eget initiativ ha devalverat sin valutas bilaterala centralkurs i férhéllande till nagon annan medlemsstats
valuta under denna period”.

2. Fordragsbestimmelsernas praktiska tillimpning *

Fordraget hanvisar till kriteriet om deltagande i Europeiska monetira systemets vixelkursmekanism (ERM).

- For det forsta, analyserar EMI om landet har deltagit i ERM “minst de senaste tva aren fore granskningen”
som det foreskrivs i fordraget. I enskilda fall med perioder av kortare deltagande beskriver EMI
utvecklingen 6ver hela den tvaariga referensperioden fram till februari 1998, den sista hela manaden
innan EMI:s rapport slutfordes.

- For det andra, ifraga om definitionen av “det normala fluktuationsutrymmet”, erinrar EMI om det
formella yttrande som EMI:s rad avgav i oktober 1994 och om dess uttalanden i rapporten fran november
1995, “Utvecklingen mot konvergens”.

I yttrandet av EMI:s rad i oktober 1994 anfordes att “de bredare banden har bidragit till att uppna
en hallbar vixelkursstabilitet inom ERM”, att “EMI:s rad anser att det ar tillradligt att bibehalla
nuvarande arrangemang” och att “medlemslidnderna bor fortsétta att striva efter att undvika betydande
vixelkursfluktuationer genom att utforma sin ekonomiska politik sa att prisstabilitet uppnas och
att de offentliga finansiella underskotten minskas, och ddrmed bidra till att uppfylla villkoren som
faststillts i artikel 109j.1 i fordraget samt hithdrande protokoll”.



I konvergensrapporten fran november 1995 erinrade EMI om att “nér fordraget utformades var

’normala fluktuationsband +/-2,25% kring de bilaterala centralkurserna, medan ett band pa +/-6%

var ett undantag fran regeln. [ augusti 1993 beslots att bredda fluktuationsbanden till +/-15% och

tolkningen av kriteriet, sdrskilt av begreppet “normala fluktuationsband” blev mindre rdttfram”.

Det foreslogs da ocksa att “hdnsyn maste tas till den speciella utvecklingen av véxelkurserna i
EMS sedan 1993 vid en bedémning i efterhand.

Mot denna bakgrund laggs tonvikten vid bedomningen pa att vaxelkurserna ligger néra centralkurserna.

Nar vixelkursutvecklingen inom ERM granskas &dr det mest neutralt och transparent att hanvisa

till en valutas avvikelse fran samtliga bilaterala centralkurser i systemet.

- For det tredje gors en bedomning av fragan om “allvarliga spidnningar” genom att granska i vilken

utstrickning vixelkurserna avviker fran sina centralkurser i ERM och genom att anvénda indikatorer

sdsom vixelkursvolatilitet i forhallande till D-marken och trenden i denna, savil som korta rantedifferenser

gentemot den grupp lander som har lagst penningmarknadsrantor och utvecklingen av dessa.

Alla bilaterala vixelkurser for referensperioden fran mars 1996 till februari 1998 har hirletts fran ecu-
kurser som noteras dagligen och offentliggors i Europeiska gemenskapernas Officiella Tidning (se bilaga

2 till detta kapitel).

Nar det gidller en mera detaljerad
granskning, vid sidan av de nominella
vaxelkursernas  utveckling  under
referensperioden fran mars 1996 till februari
1998, ges en kort dversikt av uppgifter av
betydelse for de aktuella vixelkursernas
hallbarhet. Dessa uppgifter har harletts ur
de reala vidxelkursernas utveckling i
forhdllande till landerna som deltar i ERM
(for landerna utanfor ERM studeras de
reala vixelkurserna gentemot EU-

valutorna). Vidare ges en oversikt av
bytesbalansen, medlemslandets grad av
oppenhet, handelns geografiska inriktning
(dvs. andelen for handeln inom EU) samt
nettot av fordringar och skulder gentemot
utlandet.

Nar det géller utvecklingen av den ldnga
rdntan redovisar ruta 4 fordragets
bestimmelser och metodanvisningar.

* Tva ledamoter av EMI:s rad dr av asikten att EMI i sin rapport inte bér avge en dsikt om huruvida ett ERM-
deltagande dr nédvdndigt eller inte for att uppfylla vaxelkurskriteriet. EMI bor istdllet bidra till EU-radet med
en fullsdig rapport som utvdrderar den faktiska valutastabiliteten utifrén ekonomiska fundamenta i samtliga
medlemsldnder. De tva ledamdéterna understryker att vdxelkurskriteriet inte ldngre kan tolkas strikt till foljd av
att det ERM som existerade ndr fordraget skrevs upphérde i augusti 1993 da bandbredden vidgades fran

tilldtna fluktuationer pd + 2,25% till +15%.
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Langa rintans utveckling

1. Fordragets bestimmelser
Artikel 109j (1) 1 fordraget kréver:

”en varaktighet i den konvergens som medlemmen har uppnatt och i dess deltagande i Europeiska monetéra
systemets vixelkursmekanism, saisom det kommer till uttryck i den langfristiga rantenivan”.

Artikel 4 i protokoll nr 6 i fordraget foreskriver:

”Kriteriet om konvergens i rintesatserna enligt artikel 109j.1 fjdrde strecksatsen i detta fordrag innebar
att en medlemsstat under en tid av ett ar fore granskningen skall ha haft en genomsnittlig langfristig
nominell rédntesats som inte med mer én tva procentenheter overstiger motsvarande réntesats i de, hogst
tre medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten i fraga om prisstabilitet. Rdntesatserna skall berdknas
pa grundval av langfristiga statsobligationer eller jaimforbara virdepapper, med beaktande av skillnader
i nationella definitioner”.

2. Fordragsbestimmelsernas praktiska tillimpning

- For det forsta, nir det giller ”en genomsnittlig langfristig nominell rédntesats” som iakttagits “under
en tid av ett ar fore granskningen” har den langa rdntan berdknats som ett aritmetiskt genomsnitt for
de senaste tolv manaderna, da HIKP-data fanns tillgdngligt. Referensperioden &r i denna rapport
februari 1997 till januari 1998.

- For det andra har begreppet ”de, hogst tre medlemsstater som har uppnatt de bésta resultaten i fraga
om prisstabilitet” som anvéands for definitionen tillimpats genom att anvdnda det ovdgda aritmetiska
genomsnittet av den langa rdntan for de tre ldnder som har ldgst inflation (se box 1). Nar denna
rapport avslutades var den Ianga rintan i dessa tre linder 5,6% (Osterrike) och 5,5% (Frankrike) och
6,2% (Irland). Referensvérdet utgor dirmed den genomsnittliga rintan pa 5,8% plus 2 procentenheter,
7,8%.

Réntorna har métts pa grundval av harmoniserade langa rintor som utvecklats i syfte att kunna bedoma
konvergens (se bilaga 2 till detta kapitel).

resultaten av marknads-

Som ndmnts ovan hadnvisar fordraget
uttryckligen till "varaktig konvergens” som
skall komma till uttryck i den ldngfristiga
rantenivan. Ddrfor studeras utvecklingen
over referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 mot bakgrund av trenden i
langa rdantor under 1990-talet och de
viktigaste faktorerna bakom differenserna i
forhdllande till de rdntor som rader i EU-
landerna med de ldgsta nivderna.

Slutligen kraver artikel 109].1 att rapporten
beaktar flera andra faktorer, ndmligen "ecuns

utveckling,
integrationen, situationen fér och utvecklingen
av bytesbalansen samt utvecklingen av
enhetsarbetskostnader och andra prisindex”.
Dessa faktorer gds igenom i landkapitlen
under de enskilda kriterierna som belysts
ovan, medan ecuns utveckling diskuteras
separat i bilaga | till detta kapitel.

med en

Varje landkapitel avslutas

sammanfattning.



2 Granskning av viktiga aspekter pa konvergensen 1998

BELGIEN
Prisutvecklingen

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 var den genomsnittliga
inflationstakten enligt HIKP i Belgien ,4%,
dvs. klart under referensvardet pa 2,7%. Sa
var ocksa fallet for helaret 1997. Ar 1996
var den genomsnittliga inflationen enligt
HIKP 1,8% (se tabell 1). Sett &ver de
senaste tva dren har HIKP-inflationen i
Belgien legat pa nivder som allmidnt anses
vara férenliga med prisstabilitet.

En tillbakablick visar att inflationen i det
belgiska konsumentledet, matt som KPI,
har foljt en fallande trend sedan borjan av
[990-talet (se diagram ). Denna erfarenhet
med avtagande inflation aterspeglar ett
antal viktiga policyval, av vilka framst marks
penningpolitikens inriktning pa prisstabilitet
from. mitten av 1980-talet. Sedan 1990
har denna politik formaliserats till ett mal
att upprétthdlla en ndra koppling mellan
den belgiska francen och D-marken inom
ramen for ERM. Denna allménna inriktning
har bla. stotts av att lagstiftning inforts i
syfte att begrdnsa I6nedkningarna till
utvecklingen i Belgiens viktigaste
handelspartners och av att arbetsgivarnas
bidrag till socialférsdkringssystemet
reducerats. Dessutom har det
makroekonomiska ldget medverkat till att
hélla nere inflationstrycket. Séarskilt kan
noteras att ett negativt produktionsgap
vixte fram i samband med avmattningen
1993 (se tabell 2). Produktionsgapet har
forblivit stort under de foljande aren, trots
att BNP-tillvaxten dterhdmtat sig. Mot denna
bakgrund har ersdttningen per anstélld stigit
I avtagande takt och &kningen i
enhetsarbetskostnaderna foll till ndra noll
1994 for att diarefter forbli lag.
Inflationsbekdmpningen har gynnats av att
importpriserna varit fallande eller i stort
sett stabila under stérre delen av 1990-

talet, dven om importpriserna okade
snabbare under 1997. En lag inflationstakt
framkommer dven ndr denna mits pa
grundval av andra relevanta prisindex (se
tabell 2).

Nar det giller den aktuella utvecklingen
och prognoserna dr att méarka att de senaste
uppgifterna om konsumentpriserna visar
att inflationen (procentuell férandring fran
motsvarande manad aret innan) har avtagit
till omkring 0,5%. Vidare finns inga tecken
pd ndra forestdende pristryck att doma av
de matt som redovisas i tabell 3a. De flesta
prognoserna pekar pa en inflationstakt om
ca 129 for 1998 och 1999 (se tabell 3b).

Mojligheten att i ett ldangre perspektiv
upprdtthdlla en milj6 som framjar
prisstabilitet beror i Belgien, bla. pa hur
finanspolitiken fors pa medellang och lang
sikt. Lika viktigt blir det att stdarka den
nationella politiken som siktar till att
forbattra arbetsmarknadens sétt att fungera
mot bakgrund av Belgiens nuvarande hoga
arbetsloshet.

Utvecklingen av de offentliga finanserna

Referensédret 1997 uppgick den offentliga
sektorns underskottskvot till 2,1%, dvs.
under referensvdardet pa 3% och
skuldkvoten var 122,2%, dvs. langt over
referensvdardet pd 60%. Jamfort med aret
innan har underskottskvoten minskat med
I, | procentenhet och skuldkvoten med 4,7
procentenheter. For 1998 forutses att
underskottskvoten gar ned till 1,7% av BNP
medan skuldkvoten vidntas minska till
118,1%. Ar 1996 och 1997 &versteg
underskottskvoten de  offentliga
investeringarnas andel av BNP med 2,0
procentenheter resp. 0,7 procentenheter
(se tabell 4).
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En tillbakablick 6ver aren 1990 till 1997
visar att den belgiska kvoten mellan skuld
och  BNP dd minskade med 3,5
procentenheter. | borjan tenderade kvoten
att oka, fran 125,7% 1990 till en historisk
topp pa 135,2% 1993, medan den ddrefter
foll stadigt ar efter ar till 122,29 1997 (se
diagram 2a), dvs. en minskning med 13.0
procentenheter under fyra ar. Som diagram
2 visar i storre detalj rdckte de fallande
primdra dverskotten under det tidiga |990-
talet inte till for att uppvdga de stora
skuldhojande verkningarna av att rdntan
var hoégre dn tillvaxttakten. Ddremot
kompenserade hogre primdra Overskott
efter 1993 mer dn vdl de ogynnsamma
verkningarna av denna tillvaxt/réntedifferens,
som borjade att avta 1997. Dessutom
bidrog stock- och floédesanpassningar till att
minska bruttoskulden 1996, vilket framst
berodde pa finansiella transaktioner
(regeringens och centralbankens avyttring
av tillgdngar). Monstren fran 1990-talets
borjan kan tas som fingervisningar om
riskerna for de offentliga finanserna ndr de
makroekonomiska férhadllandena forsdmras
och bufferten i form av primart dverskott
inte formar uppvdga sidana effekter. |
detta sammanhang kan noteras att andelen
skuld med kort aterstdende |optid har
minskat fran hoga nivaer i bérjan pa 1990-
talet och att parallellt hidrmed den
genomsnittliga |6ptiden stigit (se tabell 5).
For 1997 kan noteras att andelen skuld
med kort aterstaende 16ptid fortfarande &r
relativt hog och i beaktande av skuldkvotens
nuvarande nivd 4dr det offentliga
budgetsaldot mycket kansligt for
rinteindringar. A andra sidan &r andelen
skuld i utlandsk valuta ldg i Belgien och
budgetsaldot 4r relativt okédnsligt for
vaxelkursférandringar.

Under 1990-talet har ett liknande monster
med forst allt sdmre och ddrpa allt bittre
utfall kunnat iakttas for kvoten mellan
underskott och BNP. Fran en niva pa 5,5%
av BNP 1990 nadde underskottskvoten
7,1% av BNP 1993, Direfter har
underskottet minskat ar efter ar till 2,1% av

BNP 1997 (se diagram 3a). Sdsom i storre
detalj framgar av diagram 3b, som fokuserar
pd fordndringar i underskotten, har
konjunkturella faktorer bara spelat en stérre
roll 1993, dd de hojde underskottet. De
"icke-cykliska” forbattringarna kan avspegla
en varaktig "strukturell” rérelse mot mer
balanserade offentliga finanser och/eller en
mangd atgdarder med tillfallig effekt.
Tillgdngliga uppgifter tyder pa att atgdrder
med tillfallig effekt reducerade
underskottskvoten med 0,4 procentenheter
1996. De var framst av engangsnatur. Detta
betyder att de kompenserande atgdrder
som redan inkluderats i budgeten for 1998
behdver ge avsedda effekter 1998 for att
det offentliga budgetsaldot skall utvecklas
som planerat.

En granskning av trenderna i &vriga
budgetindikatorer visar (se diagram 4) att
den offentliga sektorns totala utgiftskvot
steg stadigt fran 1990 till 1993. Mot
bakgrund av en hog och stigande
arbetsloshet okade sdrskilt de |6pande
transfereringarna till hushallen och den
offentliga konsumtionen (se tabell 6). De
foljande dren minskade de totala utgifternas
andel av BNP, vilket framst hangde samman
med att rdntebetalningarna gick ned och i
mindre mdn med att de l|dpande
transfereringarnas andel av BNP foll.
Utgiftskvoten var ldgre 1997 dn i borjan av
|990-talet, vilket framfor allt berodde pa
ligre rintebetalningar. Aven om en viss
fortsatt minskning i rdntebetalningarnas
andel av BNP kan férvdntas i takt med att
skuldkvoten faller ytterligare torde en
fortsdttning pa den nedatgdende trenden i
de totala utgifternas BNP-andel krdva att
mera anpassning gors i alla utgiftskategorier
utom investeringarna, vilka redan &r laga.
De offentliga intdkterna i forhallande till
BNP tenderade att 6ka kontinuerligt fram
till 1994 och andelen har i stort sett
forblivit oforandrad ddrefter. De kan nu ha
natt en nivd vid vilken de dr skadliga for
tillvaxten.



Enligt den belgiska medelfristiga
finanspolitiska strategin, sasom den
redovisats i konvergensprogrammet for
[997-2000 fran december 1996, vdntas
den fallande trenden i underskotts- och
skuldkvoten fortsdtta 1998. Budgeten for
1998 ligger fére programmet. Den forutser
att underskottskvoten gar ned ytterligare
till 1,7% av BNP till folid av en vdntad
okning i det primdra dverskottets andel av
BNP (till 6,0)% och ett ytterligare fall i
rantebetalningarna. Den federala statens
och socialforsdkringssystemets totala
intdktskvot berdknas minska med 0,5
procentenheter av BNP, i linje med den
férutsedda nedgédngen i de primira
utgifternas andel av BNP. Atgirder med
tillfallig effekt har ytterligare reducerats i
budgeten for 1998 till 0,2% av BNP. Enligt
aktuella planer, och om antagandena om
den ekonomiska tillvixten besannas,
skulle det totala underskottets andel
av BNP ligga pa 1,0% ar 2000 och
skuldkvoten pa |11,0%, beroende pa
den ekonomiska utvecklingen. Jamfort
med den budgetutveckling som
konvergensprogrammet for 1999-2000
rdknar med krdvs ytterligare padtaglig
budgetkonsolidering for att uppfylla
stabilitets- och tillvixtspaktens medelfristiga
mal, som giller from. 1999, att det
offentliga budgetsaldot skall vara ndra balans
eller i verskott.

Nar det géller tidshorisonten for att minska
skuldkvoten till referensvdardet pad 60% for
lander med en skuldkvot over [100%
redovisas tvd slags berdkningar. Under
antagande att det budgetsaldo och den
skuldkvot forverkligas som kommissionen
raknar med for 1998 visar den forsta
kalkylen (se tabell 7) de offentliga
budgetsaldon som skulle vara forenliga
med skuldkvotens konvergering till 60%
over skilda tidshorisonter. For en illustration:
om fokus ldggs pa tiodrsperioden, dvs att
minska skuldkvoten till 60% ar 2007, skulle
detta forutsdtta ett totalt overskott pa
2,7% av BNP om dret from. 1999 (se
tabell 7a) eller ett primdrt &verskott pa

8,0% av BNP per ar from. 1999 (se tabell
7b). Detta dr att jamfora med ett totalt
underskott pa 1,7% av BNP och en primir
overskottskvot pa  6,0% av BNP som
prognostiseras for 1998, dvs. skillnaden &r
4,4 respektive 2,0 procentenheter.

En andra kalkyl (se diagram 5) visar att om
1998 ars totala offentliga budgetsaldo pa -
[,7% av BNP bibehdlls de foljande aren
skulle skuldkvoten bara g ned till 93,4% pa
tio ar och referensvdrdet pa 60% skulle da
uppnas ar 2031. Om 1998 ars primdra
overskott pa 6,0% av BNP bibehalls skulle
skuldens andel av BNP minska till 79,6% pa
tio ar. | detta fall skulle sextioprocentsnivan
uppnas ar 2012. Slutligen skulle skuldkvoten
med en budget i balans fro.m. 1999 ga ned
till 80,7% pa tio ar och referensvdrdet pa
60% skulle da uppnas ar 2015.

Séddana berdkningar grundar sig pd ett
normativt antagande om en konstant
nominell rdnta pda 6% (genomsnittlig
realkostnad for den utestdende offentliga
skulden plus 2% inflation) samt antagande
om en konstant real BNP-tillviaxt pa 2,3%,
dvs. kommissionens uppskattning av den
reala trendmissiga BNP-tillvixten 1998.
Stock- och flddesanpassningar har inte
beaktats. Medan sddana berdkningar enbart
ar illustrativa och inte kan betraktas som
prognoser visar de emellertid varfor
anstrdngningarna att konsolidera maste vara
desto mer resoluta och ihdllande ju hogre
skuldstocken &r i utgidngsliget, for att
skuldkvoten kraftfullt skall kunna sankas till
60% av BNP inom en begrdnsad tidsperiod.

Att betona behovet att fullfolja
konsolideringen under en lang period och
uppna stora och &kande budgetdverskott
ar verkligen hogst pdkallat i Belgiens fall. Ty
om inte den nuvarande hoga skuldnivén
reduceras kraftfullt kommer den att lagga
en ihdllande bodrda pé finanspolitiken och
péd hela ekonomin. Erfarenheterna visar att
hoga skuldnivaer gor de offentliga finanserna
mera sarbara for ovintade chocker, vilket
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driver upp risken att de offentliga finanserna
plotsligt  forvdrras. Hartill kommer att
befolkningen, som framgdr av tabell 8,
vdntas aldras markant fr.o.m. ca ar 2010. |
kombination med ett ofonderat
pensionssystem gor det att de offentliga
pensionsutgifterna vintas 6ka i forhallande
till BNP, sarskilt om politiken avseende
forménerna halls oférdndrad. Att lindra
den totala belastningen av befolkningens
dldrande blir bara genomforbart om de
offentliga finanserna skapat ett tillrdckligt
handlingsutrymme innan den period intrdder
da det demografiska ldget forvdrras.

Vixelkursutvecklingen

Den belgiska francen har deltagit i ERM
sedan dess start den |3 mars 1979, dvs.
mycket langre dn tvd ar fére granskningen
(se tabell 9a). Den belgiska penningpolitiken
har, som ndmnts ovan, inriktats pa malet
att upprétthdlla en ndra koppling mellan
den belgiska francen och D-marken inom
ramen for ERM. Fokuseras pa
referensperioden fran mars 1996 till februari
1998 framkommer att valutan normalt har
legat ndra sina centralkurser mot &vriga
ERM-valutor och sarskilt ndara mot D-
marken, den nederldndska gulden och den
Osterrikiska schillingen (se diagram 6). Tidvis
har den belgiska francen legat utanfor ett
intervall ndra dess centralkurs gentemot
flera partnervalutor. Den storsta avvikelsen
uppat och nedat fran centralkursen,
berdknade pa grundval av rorliga genomsnitt
for tio bankdagar, var 2,5 resp. -3,0%
bortsett fran den oberoende uppatriktade
trenden for det irlindska pundet (se tabell
9a). Episoderna da sddana avvikelser dgde
rum var tillfalliga. Vidare var volatiliteten i
vaxelkursen mot D-marken genomgdende
mycket ldg (se tabell 9b) och de korta
rantedifferenserna mot EU-ldnderna med
de ldgsta korta rdantorna var obetydliga.
Belgien har inte devalverat sin valutas

bilaterala centralkurs mot ndgot
medlemslands valuta under
referensperioden.

| ett lingre perspektiv tyder de matt pa
reala effektiva vaxelkurser for den belgiska
francen gentemot ERM-medlemmarnas
valutor, som &terges i tabell 10, pd att de
nuvarande nivderna ligger ndra sina
historiska varden. Vad 0&vrig extern
utveckling betréffar kan noteras att Belgien
uppratthallit stora bytesbalanséverskott, ett
ldge som dterspeglats i en stadig forbattring
i nettostdllningen gentemot utlandet (se
tabell I1). Det kan dven erinras om att
Belgien dr en liten 6ppen ekonomi. Enligt
senast tillgdngliga uppgifter utgdr exporten
och importen 84 resp. 79% av BNP medan
andelen handel gentemot &6vriga EU-linder
ar 70% for exporten och 74% for importen.

Lénga réntan

Over referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 var de ldnga rdntorna i
Belgien 5,7% i genomsnitt och de lag alltsa
klart under referensvardet for rantekriteriet
pd 7,8%, som faststdllts pa grundval av de
tre medlemslander som lyckats bdst med
prisstabiliteten. Sa var det ocksa for helaren
1997 och 1996 (tabell 12).

De langa rantorna har befunnit sig pa en i
stora drag fallande trend sedan b&rjan av
[990-talet (se diagram 7a). En ganska ndra
konvergens mellan de belgiska langa
rantorna och de som rader i linderna med
lagst obligationsrdnta har iakttagits under
stdrre delen av perioden sedan borjan av
[990-talet. Differensen har minskat ndstan
till noll over de tvd senaste dren (se
diagram 7b). De viktigaste faktorerna bakom
denna trend var en gynnsam
inflationsutveckling, den relativa stabiliteten
i den belgiska francens vidxelkurs,
bedrivandet av en penningpolitik som var
likartad den som ovanndamnda linder foljer,
minskningen i budgetunderskotten och
forbdttringen i bytesbalansen.



Avslutande sammanfattning

Under referensperioden hade Belgien en
HIKP-inflationtakt pd 1,4%, vilket dr klart
under det referensvarde som fordraget
foreskriver. Okningen i enhetsarbets-
kostnaderna var ddmpad och en lag
inflationstakt framkommer dven ur andra
relevanta prisindex. Fram&ver finns det inga
tecken pd ndgot omedelbart forestdende
tryck uppdt pa priserna och prognoserna for
inflationen ligger pa |2% 1998 och 1999.
Den belgiska francen har deltagit i ERM
mycket langre tid dn tva ar. Den forblev |
stort sett stabil under referensperioden och
lag i allmdnhet ndra sin oférandrade centralkurs
utan behov av stdd. Den langa rdantan var
5,7%, dvs. vil under referensvirdet.

Ar 1997 lag det offentliga underskottet pa
2,1% av BNP, dvs. under referensvirdet,
och det ser ut att minska ytterligare till
[,7% 1998. Skuldkvoten ligger langt Gver
referensvardet pd 60%. Efter att ha natt en
topp 1993, minskade den med 13,0
procentenheter till 122,2% 1997 och ser ut
att gd ned ytterligare till 118,19% av BNP
1998. Trots de anstrdangningar och
betydande framsteg som gjorts for att
forbdttra de I6pande offentliga finanserna
finns en uppenbar bestdende oro for om
skuldkvoten kommer att "minska i tillracklig
utstrdckning och ndrma sig referensvérdet i

tillfredsstdllande takt” och om det redan
har uppnatts ett hallbart lige for de
offentliga finanserna; att angripa denna fraga
maste fortsdtta att vara en prioriterad
uppgift for de belgiska myndigheterna. Det
primédra &verskottet méste bibehdllas pa en
niva pa dtminstone 6% av BNP per ar. Och
att uppnd ett vdxande och omfattande
totalt budgetdverskott, erfordras for att
det skall bli mgjligt att kraftfullt minska
skuldkvoten till 60% inom rimlig tid. Detta
kan ses i relation till det faktiska underskottet
pa 2,1% av BNP 1997 och det berdknade
underskottet pa |,7% 1998. Stabilitets- och
tillvaxtpakten kraver ocksd ett budgetsaldo
ndra balans eller med O&verskott pa
medellang sikt.

Nar det giller andra faktorer Oversteg
underskottet storleken av de offentliga
investeringarna 1996 och 1997. Belgien har
uppratthallit stora bytesbalanséverskott och
en stark stdllning vad géller nettotillgdngar i
utlandet.

Stadgan fér den belgiska nationalbanken
dndrades genom lLag nr 1061/12-96/97.
Forutsatt att de delar ddr det foérutses en
ytterligare anpassning trdder i kraft i tid
kommer bankens stadga att vara forenlig
med fordragets och ECBS-stadgans krav
for etapp tre. EMI noterar att det forutses
anpassningar av nagra olika andra lagar.
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Tabeller och Diagram*®

BELGIEN
1 Prisutveckling
Tabell | Belgien: HIKP-inflation
Diagram | Belgien: Prisutveckling
Tabell 2 Belgien: Inflationsmatt och andra indikatorer
Tabell 3 Belgien: Inflationsutveckling och prognoser
(a) Utveckling av konsumentpriser
(b) Inflationsprognoser
Il Utveckling av offentliga finanser

v

Tabell 4
Diagram 2

Tabell 5
Diagram 3

Diagram 4
Tabell 6
Tabell 7

Diagram 5
Tabell 8

Belgien: Offentliga sektorns budgetsaldo

Belgien: Offentliga sektorns bruttoskuld

(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

Belgien: Offentliga sektorns bruttoskuld — strukturella aspekter
Belgien: Offentliga sektorns &verskott (+) / underskott (-)

(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig férandring

Belgien: Offentliga utgifter och intdkter

Belgien: Offentliga sektorns budgetsaldo

Belgien: Skuldberakningar

(a) Baserat pa total budget

(b) Baserat pa primar budget

Belgien: Potentiella framtida skuldkvoter under alternativa budgetantaganden
Belgien: Prognoser for dldrekvoten

Vaxelkursutveckling

Tabell 9

Diagram 6
Tabell 10
Tabell ||

(a) Belgien: Viaxelkursstabilitet

(b) Nyckelindikatorer pa vaxelkurstryck pa belgisk franc

Belgisk franc: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM

Belgisk franc: Méatt pd real effektiv vaxelkurs gentemot ERM-ldnderna
Belgien: Extern utveckling

Langranteutveckling

Tabell 12
Diagram 7

Belgien: Ldng rdnta

(a) Belgien: Lang rdnta

(b) Ldng rdanta och KPl-utveckling — avvikelser fran de EU-linder med
lagsta ldnga rdntorna

* Skalorna i diagrammen kan skilja sig mellan Idnderna.



I Prisutveckling

Belgien: HIKP-inflation
(drlig procentuell fordndring)

1996 1997 nov 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98

HIKP-inflation 1,8 [,5 [,3 09 0,5 [,4
Referensvdrde 2,5 2,7 - - - 2,7

Kélla: Kommissionen.

Belgien: Prisutveckling

(&rlig procentuell forandring)
— KPI Enhetsarbetskostn. Importprisdeflator
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Kalla: Nationella data.
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Belgien: Inflationsmétt och andra indikatorer
(arlig fordndring i procent om ej annat anges)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Inflationsmatt

Konsumentprisindex (KPI) 34 32 24 2,8 24 [,5 2,1 [,6
Konsumentpriser exkl indirekta skatter® 3,1 3,1 2,3 24 [,6 1,5 1,5 |4
Privat konsumtionsdeflator 33 33 2,3 3,5 2,8 [,7 2,3 [,6
BNP-deflator 3,1 32 3,6 42 2,3 1,7 6 14
Producentpriser 00 -10 -00 -I5 [,7 2,3 0,7 1,9
Andra indikatorer

Real BNP-tillvaxt 3,0 1,6 5 -15 2,4 2,1 15 27
Produktionsgap, procentenheter 2,9 2,4 20 -14 -10 -09 ~-I,5 -10
Arbetsloshet (%) 6,7 6,6 73 88 10,0 9,9 98 95
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 3,8 6,8 4,0 57 0,3 2 -02 05
Ersdttning per anstdlld, hela ekonomin 6,1 79 59 51 3,6 3,2 [l 28
Arb.kraftens produktivitet, hela ekonomin 2,3 [ [,8 -06 34 2,0 13 23
Importprisdeflator -5 -06 29 -26 09 1,0 20 45
Vixelkurs© 49 -02 2,0 1,0 [,6 42  -19 -40
Penningméngd, brett matt (M3H)© 10,2 59 4,4 9,2 76  -60 68 64
Aktiekurser 82 -76 -I,5 105 15 -22 205 339
Huspriser 9,2 6,6 9,1 6,6 77 4,6 45 35

Kélla: Nationella data utom for real BNP-tillvdaxt och produktionsgap (Kommissionens varprognos 1998) och viaxelkurser (BIS).
(a) Delvis uppskattad.
(b) Nationella uppskattningar.
(c) Nominell effektiv vaxelkurs mot 25 industrilinder.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
(d) Nationella harmoniserade data.

Belgien: Inflationsutveckling och prognoser
(arlig procentuell fordndring, om ej annat anges)

(a) Utveckling av konsumentpriser
sep 97 okt97 nov 97 dec97 jan 98

Nationellt konsumentprisindex (KPI)

Arlig procentuell férandring |,6 [3 |4 [2 0,4
Forandring i drstakt mellan senaste 3-mdanaders-
perioden och féregdende, sdsongrensade genomsnitt 2,4 [,6 [,2 1,0 0,6
Forandring i drstakt mellan senaste 6-manaders-
perioden och féregdende, sisongrensade genomsnitt |, | [,2 l,4 [,4 |4

Kélla: Nationella icke-harmoniserade data.

(b) Inflationsprognoser

1998 1999
Kommissionen (véren 1998), HIKP [,3 [,5
OECD (december 1997), privat konsumtionsdeflator [,6 [,6
IMF (oktober 1997), KPI 1,9 .

Kélla: Kommissionen (vérprognos 1998), OECD och IMF.



Il Utveckling av offentliga finanser

Tabell 4

Belgien: Offentliga sektorns budgetsaldo

(i procent av BNP)

1996 1997 1998@
Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-) -3,2 -2,1 -1,7
Referensvdrde -3 -3 -3
Overskott (+) / underskott (-), exkl. off. investeringsutgifter® -2,0 -0,7 .
Offentliga sektorns bruttoskuld 1269 122,2 18,1
Referensvdrde 60 60 60

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.
(a) Kommissionens prognoser.
(b) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet ar hogre @n investeringsutgifterna.

Belgien: Offentliga sektorns bruttoskuld
(i procent av BNP)

(a) Niva

140

135

130 /
125 \

120

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

- Primér balans - Stock-flow anpassning
Tillvaxt/rante-differential

Total fordndring

[ ]
-
T NN . -

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998) och EMIs berdkningar.

Anm: | diagram 2b anger negativa virden bidrag fran respektive faktor till en minskning i skuldkvoten, medan positiva virden anger bidrag till en
okning.
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Belgien: Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella aspekter

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Total skuld (i procent av BNP) 1257 1275 1290 1352 1335 31,3 1269 1222
Valutasammansittning (% av totalen)
Inhemsk valuta 862 873 89,1 849 870 897 930 927
Utlandska valutor 138 127 109 I51 130 103 70 73
Utlandskt dagarskap (% av totalen) 803 766 77,6 757 779 77,7 782 .
Genomsnittlig 16ptid® (ar) . 3,4 39 4,5 4,6 4.8 45 43
Loptidsfordelning® (% av totalen)
Kort® (<1 ar) 393 336 316 343 307 249 236 246
Medelléng (1-5 &r) 31,8 371 369 305 310 331 373 357
L&ng (>5 ar) 289 293 31,5 352 383 420 39,1 397

Killa: Nationella data utom for den totala skulden (Kommissionens varprognos 1998). Arsultimo. Awvikelser i totalerna beror pa
avrundning.

(a) Aterstaende 16ptid. Enbart statsskulden.

(b) Inklusive kortfristig skuld och skuld kopplad till korta rantor.

Belgien: Offentliga sektorns 6verskott (+) / underskott (-)
(i procent av BNP)

(a) Niva

’ |
-6 —_— /

8 —
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
(b) Underliggande faktorer, &rlig forandring
- Cykliska faktorer Icke-cykliska faktorer Total férdndring
3
2
|
0
I I — |
-2
-3
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).
Anm: | diagram 3b anger negativa vdrden bidrag till en Skning i underskott, medan positiva vdrden anger bidrag till en minskning.



Belgien: Offentliga utgifter och intakter
(i procent av BNP)

Totala utgifter Totala Idpande intakter

60
55
50
45
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).
Tabell 6
Belgien: Offentliga sektorns budgetsaldo
(i procent av BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Totala I6pande intikter 478 480 480 487 495 496 497 499
Skatter 289 285 284 287 303 304 30,7 313
Socialforsdkringsavgifter 17,0 17,6 17,8 18,2 17,7 17,7 174 172
Andra I6pande intdkter [,8 1,9 1,8 [,8 [,5 [,5 [,6 |4
Totala utgifter 532 542 549 558 544 535 529 520
Lopande transfereringar 270 280 280 284 280 279 282 278
Faktiska rdantebetalningar 10,5 10,1 10,7 10,7 10,0 9,0 8,5 7,9
Offentlig konsumtion 14,0 |44 14,2 14,7 14,6 14,7 145 145
Kapitalutgifter, netto 1,8 1,8 2,0 2,1 1,8 1,9 v 1,8
Overskott (+) eller underskott (-) -5,5 -6,3 -6,9 -7,1 -4,9 -3,9 32 -2
Priméarsaldo 5,0 3,8 3,8 3,6 5,1 51 53 58
Overskott (+) eller underskott (-),
exkl. offentliga investeringsutgifter® -5,6 -3.3 -2,5 20 07

Kélla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar. Avvikelser i totalerna beror p& avrundning.

(a) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet &r hogre dn investeringsutgifterna.
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Belgien: Skuldberdkningar

(a) Baserat pé totalt budgetsaldo

(i procent av BNP)
Total bruttoskuld Budgetsaldo Budgetsaldo konsistent med en
(underskott: (-); Gverskott (+)) skuldniva pa 60% av BNP®
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
1222 18,1 -2,1 -1,7 10,6 2,7 0,5

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs bergkningar.

(a) Berdkningar indikerar att skuldkvoten skulle falla till 60% &r 2002, 2007 respektive 2012, om det totala budgetsaldot for 1998 blir
som prognostiserat och det totala budgetsaldot hélls konstant pa 10,6%, 2,7% respektive 0,5% av BNP, fran 1999 och framét. De
underliggande antagandena dr en real trendtillvaxt i BNP 1998 pd 2,3%, enligt Kommissionens berdkningar, och en inflationtakt pa
2%. Ingen hédnsyn tas till stock-flow anpassning.

(b) Baserat pa primért budgetsaldo

(i procent av BNP)
Total bruttoskuld Priméart budgetsaldo Primart budgetsaldo konsistent med en
(underskott: (-); Gverskott (+)) skuldniva pa 60% av BNP®
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
1222 18,1 58 6,0 16,2 8,0 57

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs bergkningar.

(a) Berdkningar indikerar att skuldkvoten skulle falla till 60% ar 2002, 2007 respektive 2012, om det primdra budgetsaldot fér 1998 blir
som prognostiserat och det primdra budgetsaldot hélls konstant pa 16,2%, 8,0% respektive 57% av BNP, fran 1999 och framat. De
underliggande antagandena dr en real trendtillvaxt i BNP 1998 pa 2,3%, enligt Kommissionens berdkningar, och en inflationtakt pa 2%
och en nominell rdnta p& 6%. Ingen hidnsyn tas till stock-flow anpassning.

Belgien: Potentiella framtida skuldkvoter under alternativa budgetantaganden
(i procent av BNP)

I Ofsrindrat budgetsaldo Il Ofrindrat primarsaldo Balanserad budget

125

100

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

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMls berdkningar.

Anm: | de tre scenarierna antas en skuldkvot pa |18,1% av BNP for 1998, enligt prognos, och att det totala budgetsaldot for 1998 pa -1,7% av
BNP eller det primdra saldot pa 6,0% halls konstant under den studerade perioden (som andel av BNP), eller alternativt, att en balanserad budget
uppriétthdlls fran 1999 och framat. De underliggande antagandena &r en real trendtillvaxt i BNP 1998 pa 2,3% enligt Kommissionens berakningar;
en inflationstakt pa 2%; och i scenariet med konstant primérsaldo, en effektiv rdnta pa 6%. Ingen hinsyn tas till stock-flow anpassning.



Tabell 8

Belgien: Prognoser for dldrekvoten

1990 2000 2010 2020 2030

Aldrekvoten (befolkningen som &r 65 &r och &ldre i
forhdllande till befolkningen som dr mellan |5 och 64 ar)

22,4 251 256 319 4l

Kalla: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.
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111 Vaxelkursutveckling

Tabell 9

(a) Belgien: Vixelkursstabilitet
(1 mars 1996 - 27 februari 1998)

Medlemskap i vaxelkursmekanismen (ERM) Ja
Medlemskap sedan I3 mars 1979
Devalvering av bilaterala centralkursen pa landets eget initiativ Nej

Maximal avvikelse uppdt (+) och nedat (-)
frén centralkurserna i ERM (%)mot®

Dansk krona [,6 -0,3
D-Mark 04 -0,
Spansk peseta 0,2 -2,0
Fransk franc 2,5 -0,3
Irldndskt pund 4,2 -10,6
[taliensk lira [ -1,9
Nederldndsk gulden 0,1 -0,5
Osterrikisk schilling 0,4 -0,1
Portugisisk escudo [,4 -2,7
Finsk mark -0,2 -3,0

Kélla: Kommissionen och EMIs berdkningar.
(a) Dagliga bankdagsdata; Glidande |0-dagarsgenomsnitt. Avvikelserna mot finska marken avser perioden frdn den 14 oktober 1996,
medan avvikelserna mot italienska liran avser perioden fran den 25 november 1996.

(b) Nyckelindikatorer pa véxelkurstryck for belgiska francen

Genomsnitt for 3 man. t.o.m: maj 96 aug 96 nov 96 feb 97 maj 97 aug 97 nov 97 feb 98
Viéxelkursinstabilitet® 0,2 0,2 0,2 03 0,1 0,1 02 0,1
Differenser i kort ranta® -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,2 0,0

Kélla: Kommissionen, nationella data och EMIs berdkningar.

(a) Manatlig standardavvikelse i arstakt for daglig procentuell vaxelkursforandring mot D-marken, i procent.

(b) Tre-ménaders interbankrdntans avvikelse fran ett vdgt genomsnitt av rdntorna i Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlanderna och
Osterrike, i procentenheter.



Belgisk franc: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM
(dagliga data; procent; 1 mars 1996 till 27 februari 1998)
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Kalla: Kommissionen.
Anm: Awvikelser mot den finska marken hanfér sig till perioden frén den 14 oktober 1996 och framdt medan avvikelser mot den italienska liran
hanfor sig till perioden fran den 25 november 1996 och framat.

Tabell 10

Belgisk franc: Matt pa real effektiv vixelkurs gentemot ERM-ldnderna

(mdnatliga data; avvikelse i procent; februari 1998 jimfort med valda perioder)

Genomsnitt Genomsnitt ~ Genomsnitt
apr 73-feb 98 jan 87-feb 98 1987
Real effektiv vixelkurs:
KPI-baserat -2,9 -0,3 -0,4
PPI/partiprisindexbaserat -8,6 05 0,9
Memopost:
Nominell effektiv vixelkurs 3,2 2,3 5,6

Kélla: Berdkningar av BIS och EMI.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
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Belgien: Extern utveckling

(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bytesbalansen plus nya kapitalbalansen® 1,8 2,3 2,8 5,0 5,1 42 42 47
Netto utldndska tillgdngar (+) eller skulder (-)© 42 78 104 151 155 162 179 219
Export (varor och tjanster)© 682 692 706 712 761 796 810 836
Import (varor och tjanster)®© 659 66,7 685 690 729 758 768 789

Kalla: Nationella data utom fér export och import (Kommissionens varprognos 1998).

(a) Delvis uppskattad.

(b) Enligt femte upplagan av IMF Balance of Payments Manual; motsvarar begreppsmissigt bytesbalansen i tidigare upplagor av
manualen. Data t.o.m. 1994 inkluderar Luxemburg.

(c) Internationell investeringsposition (IIP) enligt IMFs definition (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller nirmast mojliga
substitut.

(d) Av BLEUs totala export av varor 1996 uppgick EU-landernas andel till 70,4%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Av BLEUs totala import av varor 1996 uppgick EU-lindernas andel till 73,6%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.



IV Langranteutveckling

Belgien: Lang ridnta

(procent)

1996 1997 jan 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98
Lang ranta 6,5 58 57 55 52 57
Referensvdrde 9,1 8,0 - - - 7.8

Kalla: Kommissionen.

(a) Belgien: Lang ranta

(manadsgenomsnitt; i procent)

P
: U PR

: N/ N

. m

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Belgien: Lang ranta och KPI-utveckling - avvikelser fran de EU-lander med lagsta

|anga rantorna*
(ma&nadsgenomsnitt; i procentenheter)

Langa rdntans awvikelse = KPl-inflationsavvikelse

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Riantor: Kommission (annars har jgmforbara data anvants); KPI-data dr icke-harmoniserade nationella data.
* \Vdgda genomesnitt for Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlindema och Osterrike.
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DANMARK

Prisutvecklingen

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 uppgick den genomsnittliga
inflationen, mitt som HIKP, i Danmark till
1,9%, dvs. klart under referensvdrdet pa
2,7%. S& var dven fallet for helaret 1997.
1996 uppgick den genomsnittliga inflationen
(HIKP) till 2,19% (se tabell I). Sett dver de
tvd senaste dren har den genomsnittliga
inflationen, matt som HIKP i Danmark legat
pd nivder som allmint betraktas som
forenliga med prisstabilitet.

En tillbakablick visar att inflationen i
konsumentledet i Danmark, matt som KPI,
har legat stabilt pa omkring 2% sedan 1992
(se diagram ). Erfarenheterna av en allmant
lag inflation visar pd vikten av ett
antal viktiga policyval, framfor allt
penningpolitikens inriktning pa att hélla den
danska kronans vidxelkurs stabil mot de
starkaste ERM-valutorna. Vidare har under
de senaste dren en strikt finanspolitik
bidragit till att minska risken for
Overhettning. Stabiliseringen av inflationen
pd en ldg nivd har ocksd stotts av
arbetsmarknadsreformer under bade 1980-
och 1990-talen. Fram till 1993, ndar BNP
vaxte relativt langsamt men kontinuerligt
(se tabell 2), bidrog den allmédnna
makroekonomiska utvecklingen till att halla
tillbaka inflationstrycket. Aven om Danmark
paverkades mindre av 1993 drs avmattning
dn Ovriga medlemslander vidgades det
negativa produktionsgapet 1992-1993.
Sedan 1994 har emellertid en robust
dterhdmtning pdgatt och produktionsgapet
har slutits. Inflationsbekdmpningen har
gynnats av att enhetsarbetskostnaderna
stigit mattligt och av att importpriserna
fallit, eller varit i stort sett stabila, under
storre delen av 1990-talet. Under 1997
paskyndades emellertid uppgangen bade i
enhetsarbetskostnaderna och
importpriserna. Bilden av en ldg inflation
framkommer ocksd ndr andra relevanta

indikatorer granskas, dven om KPIl exKkl.
fordandringar i indirekta skatter, uppvisar en
kontinuerlig &6kning sedan 1993 och
oversteg 2% 1997. (se tabell 2).

Ndr det giller den aktuella utvecklingen
och prognoserna kan noteras att de senaste
uppgifterna om konsumentpriserna visar
att inflationen (procentuell férandring fran
motsvarande mdnad dret innan) fallit till en
niva under 2%. Vidare finns inga tecken pa
omedelbart forestdende stigande
inflationstryck att déma av de matt som
redovisas i tabell 3a. Inflationsprognoserna
tyder pad en uppgang under kommande tva
ar till ndgot over 2% 1998 och nagot mer
1999 (se tabell 3b). Riskerna for
prisstabiliteten under denna period &r
hinger samman med en minskning
av produktionsgapet, ett stramt
arbetsmarknadslage och med trenderna i
tillgdngspriserna.

Aven om Danmark inte avser att delta i
den gemensamma penningpolitiken pakallar
sannolikt, i ett lingre perspektiv, landets
ndra ekonomiska koppling till &vriga EU-
linder ifrdga om vaxelkursen, och annat,
att den nationella penningpolitiken och
ekonomiska politiken ndra foljer
motsvarande inom euroomradet. Dérvid
utgdr en stabil vaxelkurs det mest ldmpliga
policy-mdlet for att frdmja prisstabilitet.
Utvecklingen med en ldg inhemsk inflation
behéver dven stédjas genom en ldmplig
finanspolitik, genom &tgarder med sikte pa
att ytterligare stdrka konkurrensen pa
produktmarknaderna och genom att
ytterligare minska stelheterna pa
arbetsmarknaden.

Utvecklingen av de offentliga finanserna
Under referensdret 1997 uppvisade den

offentliga sektorns budgetsaldo ett
overskott pa 0,7% av BNP. Sidlunda



uppfylldes det treprocentiga referensvirdet
med marginal, medan skuldkvoten var
66,19%, dvs. hogre dn referensviardet pa
60%. Jamfort med aret innan forbattrades
budgetsaldot med |,4 procentenheter och
vdnde till ett 6verskott, medan skuldkvoten
foll med 5,5 procentenheter. For 1998
vdntas Gverskottet stiga till |,1% av BNP,
medan skuldkvoten berdknas minska till
59,5%, d v s strax under referensvdrdet.
Under 1996 var underskottskvoten lagre
dn de offentliga investeringarnas andel av
BNP (se tabell 4).

En tillbakablick pd dren 1990 till 1997 visar att
den danska kvoten mellan skuld och BNP
Okade med 4,3 procentenheter. Inledningsvis
steg kvoten fran 60,8 % av BNP 1990 till
81,6% av BNP 1993. Ddrefter sjonk den
stadigt ar efter ar till 65,1% 1997 (se diagram
2a), dvs en nedgang med 165 procent
enheter. Som diagram 2b visar mera i detal]
var det primdra Sverskottet i borjan av 1990-
talet ndra att uppvdga den stora skuldokande
effekten av en negativ skillnad mellan
tillvaxttakt och ranta. Det fanns emellertid ett
mycket starkt tryck uppdt pa skuldkvoten till
foljd av stock- och flddesanpassningar, framfor
allt under 1993. Dessa hdjande anpassningar
dterspeglade bla. att stora depositioner
byggdes upp i centralbanken for att tka pa
valutareserverna. Efter 1993 har en ekonomisk
tillvaxttakt over 3%, och senare en
budgetforbattring, bidragit till att reducera
skuldkvoten. Vidare har &dven stock/flow-
anpassningar (amorteringar pa utlandsskulden
och omplaceringar av offentliga fonder) dragit
ned skuldkvoten. Monstren som iakttagits
under det tidiga 1990-talet belyser de risker
som kan uppsta vid en oférutsedd forsamring
I den ekonomiska utvecklingen, inkl. tryck pa
valutan, ndr sddana effekter inte motvigs av
tillrdckligt hoéga primdra Gverskott. | detta
sammanhang kan noteras att andelen skuld
med kort aterstdende I6ptid har varit 1ag
under 1990-talet och att den genomsnittliga
|6ptiden tenderat att stiga (se tabell 5).
Beaktas ocksa skuldkvotens nuvarande niva
dr budgetsaldot relativt okdnsligt for
rantedndringar. Hartill kommer att den danska

skulden i utlandsk valuta minskat till nivaer
som gor budgetsaldot forhallandevis okdnsligt
for vaxelkursférandringar.

Under 1990-talet kan ett moénster med
inledningsvis allt samre och déarefter allt
battre resultat noteras ifrdga om kvoten
mellan underskott och BNP, varmed kvoten
kontinuerligt har legat under referensvardet
pa 3%. Fran en nivd pa 1,5% 1990 nadde
underskottskvoten 2,8% 1993. Dérefter
har underskottet minskat ar efter dr och
vande till ett dverskott pa 0,7% 1997 (se
diagram 3a). Som framgar mer i detalj i
diagram 3b, som fokuserar pa fordndringar i
underskott, bidrog konjunkturella faktorer i
betydande utstrdckning till 6kningen i
underskottet 1993 liksom till dess minskning
1994. Dérefter spelade konjunkturella
faktorer en mindre roll. De "icke-cykliska"
forbdttringarna kan avspegla en varaktig
"strukturell” rorelse mot mer balanserade
offentliga finanser och/eller en médngd olika
atgdrder med tillfdllig effekt. Tillgdngliga
uppgifter tyder dock pd att atgdrder med
tillfallig effekt inte starkte budgetsaldot
[997 med mer dn 0,1% av BNP.

En granskning av trenderna i andra
budgetindikatorer visar, sdsom framgar av
diagram 4, att den offentliga sektoms totala
utgiftskvot steg fran 1990 till 1994. Mot bakgrund
av en hog och stigande arbetsloshet tkade de
|6pande transfereringarna till hushéllen - vilket
svarade for storre delen av okningen i de totala
utgifterna - medan rdntebetalningamas andel
minskade ndgot (se tabell 6). Efter 1994 sjonk
de totala utgifternas andel av BNP, genom att
transfereringama till hushallen, rantebetalningama
och den offentliga konsumtionen minskade i
forhéllande till BNP. Sammantaget var
utgiftskvoten 1997 lagre d@n den som radde i
bérjan av 1990-talet, samtidigt som
transfereringama stigit. Skall den neddtgdende
trenden fortsdtta torde det krdvas att
tyngdpunkten ldggs bdde vid de I6pande
transfereringarna och den offentliga
konsumtionen. De offentliga intdkterna i
forhdllande till BNP var 1,6% hogre 1997 dn

57



58

[990 och andelen kan ha natt en niva som ar
skadlig for den ekonomiska tillvaxten.

Av den danska medelfristiga finanspolitiska
strategin, som den redovisats i det i maj 1997
uppdaterade konvergensprogrammet, framgar
att ett i stort sett stabilt Overskott i de
offentliga finanserna pa strax under 1% av
BNP forvdntas for 1998, medan skuldkvoten
berdknas minska till 64% av BNP. Budgeten
for 1998 uppvisar ett stérre Overskott |
budgetsaldot dn vad programmet forutser. |
budgeten forutses bade en minskad utgiftskvot
(till folid av nedskdrningar over samtliga
utgiftskategorier i férhdllande till BNP och
senareldggning av investeringar) och en
minskad intdktskvot (framfor allt pa grund av
sankt inkomst- och férmégenhetsskatt, medan
sdrskilt avgifterna till socialférsdkringarna
berdknas oka). For ndrvarande finns inga
uppgifter om betydande atgdrder med tillfdllig
effekt i budgeten for 1998. Budgetoverskottet
forvantas stiga ytterligare ar 2000. Dessa
framskrivningar visar en langsammare
forbattring i den offentliga sektorns
budgetsaldo 4n vad som forutsdgs i det
foregdende programmet, trots att det
nya malet for budgetsaldot 1998 dr nagot
mera ambitidst och en mer gynnsam
utveckling av skuldkvoten foérvdntas nu.
Om budgetsaldot utvecklats som berdknat i
konvergensprogrammet for 1999-2000
skulle Danmark uppfylla stabilitets- och
tillvaxtspaktens medelfristiga mal, som giller
from. 1999, att budgetsaldot skall vara ndra
jamvikt eller i dverskott.

Vad betrdffar den potentiella utvecklingen
av skuldkvoten, studerar EMI inte denna
fraga i detalj for de linder med en skuldkvot
under 60 procent av BNP 1998. Den
planerade utvecklingen understryker
fordelarna med budgetoverskottet 1997,
vilket berdknas 6ka 1998, ndr det giller att
snabbt fa ned skuldkvoten. Betoning av de
fordelar som overskott i de offentliga
finanserna och en pataglig ytterligare
minskning i skuldkvoten ger, dr verkligen
adekvat i Danmarks fall. Erfarenheterna
visar hur ovdntade chocker kan hoja

skuldkvoten avsevidrt. Vidare placerar den
danska socialforsdkringsfonden (som inte
har ndgra pensionsataganden och forvaltas
av regeringen) storre delen av sina tillgangar
i statspapper, varigenom den offentliga
sektorns konsoliderade skuld minskar. En,
lat vara osannolik, férdndring i denna
placeringspolitik skulle paverka skuldkvoten
(men dock inte rdntebdrdan). Hartill
kommer att befolkningen, som framgar av
tabell 7, vantas dldras markant fr.o.m. ca ar
2010. Aven om Danmark gynnas av ett
snabbt vdxande privat pensionssparande
forblir de ofonderade socialforsdkrings-
pensionerna betydande. Den offentliga
sektorns pensionsutgifter vdntas oka i
forhdllande till BNP, sdrskilt om politiken
avseende formdnerna forblir oférandrad.
Den totala bordan pd grund av
befolkningens dldrande kan minskas om de
offentliga finanserna skapat tillrdckligt
handlingsutrymme innan den demografiska
situationen forvdrras.

Viixelkursutvecklingen

Den danska kronan har deltagit i ERM sedan
dess uppréttande den 13 mars 1979, dvs.
mycket ldngre an tva ar fore granskningen
(se tabell 9a). Som ndmnts ovan har
penningpolitiken inriktats pd att halla den
danska kronan stabil mot de starkaste ERM-
valutorma. Under referensperioden fran mars
1996 till februari 1998 har valutan mestadels
legat ndra sin centralkurs mot &vriga ERM-
valutor (se diagram 6 och tabell 8a). Tidvis
har de danska kronan rort sig utanfor ett
intervall, ndra dess centralkurs mot flera
andra medlemslander. Den storsta avvikelsen
uppat och nedat fran centralkursen, pa
grundval av glidande genomsnitt for tio
bankdagar, var |,2 resp -3,4%, bortsett fran
det irldndska pundets oberoende stigande
trend (se tabell 8a). Episoderna da siddana
awvikelser intrdffade var tillfdlliga. Vidare var
graden av véxelkursvolatilitet mot D-marken
hela tiden mycket ldg och minskande (se
tabell 8b) medan de korta rantedifferenserna
mot EU-ldnderna med de lagsta korta rdntorna



var sma. Danmark har inte devalverat sin
valutas bilaterala centralkurs mot ndgot annat
medlemslands valuta under referensperioden.

| ett lingre perspektiv tyder de matt pa den
danska kronans reala effektiva vdxelkurs
gentemot ERM-valutaldnderna som redovisas
i tabell 9 pa att de nuvarande nivderna ligger
[ndra] de historiska vardena. Vad 8vrig extern
utveckling betraffar har Danmark uppréatthallit
bytesbalansdverskott under | 990-talet, vilket
dterspeglats i en nedgdng i nettoskuld-
stdllningen gentemot utlandet (se tabell 10).
Det kan ocksd noteras att Danmark dr en
liten dppen ekonomi. Enligt senast tillgdngliga
data dr exportens och importens andelar av
BNP 39% resp. 35% medan andelen handeln
med Ovrige EU-linder utgjorde 64% av
exporten och 69% av importen.

Lénga rintans utveckling

Under referensperioden fran [februari 1997
till januari 1998] var de ldnga rdntorna i
Danmark i genomsnitt 6,2% och 13g alltsd
under referensvdrdet for rantekriteriet pa
7,8%, faststdllt pa grundval av de tre
medlemsldnder som lyckats bdst med
prisstabiliteten. Sa var dven fallet for heldren
1997 och 1996 (se tabell I'1).

De langa rdntorna har uppvisat en i stort
sett fallande trend sedan det tidiga 1990-
talet (se diagram 6a). Samtidigt har de
danska langa rédntorna sedan borjan av
|990-talet alltmer ndarmat sig dem som
rader i EU-linderna med ldgsta
obligationsrdntan, dven om de ldnga
rdantorna inte konvergerat helt till de lagsta
nivder som iakttagits i unionen (se diagram
6b). De frdmsta faktorerna bakom denna
trend var den jamforelsevis ldga
inflationstakten, den relativa stabiliteten i
den danska kronans vaxelkurs och den
senaste forbattringen i budgetsaldot.

Sammanfattning

Danmark har, i enlighet med protokoll nr
|2 till fordraget, anmilt till EU-rddet att
landet inte avser att delta i den tredje
etappen av EMU. Likvdl gors hdr en
detaljerad granskning av landets utveckling
mot konvergens.

Under referensperioden hade Danmark en
HIKP-inflation pa 1,9%, vilket &r klart under
det referensvarde som fordraget foreskriver.
Enhetsarbetskostnaderna boérjade oka
snabbare den senaste tiden och nagra
andra relevanta inflationsindikatorer var
hogre dn 2% 1997. Framover finns det inga
tecken pd ndgot omedelbart forestdende
tryck uppat péd priserna; prognoserna for
inflationen ligger pd nagot over 2% for
1998 och lite hogre for 1999. Den danska
kronan har deltagit i ERM mycket ldangre tid
dn tvd ar. Den forblev i stort sett stabil
under referensperioden, i allmdnhet ndra
sin oférdndrade centralkurs, utan behov av
stod. Den ldnga rantan var 6,2%, dvs. lagre
an referensvirdet.

Ar 1997 nadde Danmark ett dverskott i de
offentliga finanserna pa 0,7% av BNP och
uppfyllde sdlunda referensvdrdet med god
marginal och for 1998 forutses ett Gverskott
pa |,1%. Skuldkvoten ligger Oover
referensvardet pa 60%. Efter att ha natt en
topp 1993 minskade skuldkvoten med 16,5
procentenheter till 65,1% 1997. Nar det
giller hdllbarheten i de offentliga finanserna
framover forutses skuldkvoten minska till
59,5% av BNP 1998, dvs. strax under
referensvdrdet. | ett lingre perspektiv borde
Danmark, om overskottet i de offentliga
finanserna uppréatthalls, uppfylla stabilitets-
och tillvixtpaktens mal om ett budgetsaldo
ndra balans eller med &verskott pa
medelldng sikt. Ddrvid skulle skuldkvoten
falla ytterligare under 60%.

Nar det giller andra faktorer var
underskotten 1996 mindre dn de offentliga
investeringarna. Vidare har Danmark
redovisat oOverskott i bytesbalansen,
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samtidigt som nettostallningen mot utlandet
fortsatt att vara negativ. Nar det giller
befolkningens aldrande kan det noteras att
Danmark har férdelen av en snabbt viaxande
privat pensionsforsdkringssektor.

Stadgan for Danmarks Nationalbank
innehdller inte ndgra bestdmmelser som &dr

oforenliga ndr det giller centralbankens
oberoende. Foreskrifter erfordras inte for
den réttsliga integrationen i ECBS, och
annan lagstiftning behdver inte anpassas sd
linge som Danmark inte infér den
gemensamma valutan.
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I Prisutveckling

Danmark: HIKP-inflation
(drlig procentuell fordndring)

1996

1997 nov 97

dec 97

jan 98

feb 97 - jan 98

HIKP-inflation 2,1
Referensvdrde 2,5

Kalla: Kommissionen.

Diagram |

Danmark: Prisutveckling
(&rlig procentuell forandring)

— KPI Enhetsarbetskostn.

1,9 [,

2,7

Importprisdeflator

6

[,6

[,7

[,9
2,7

1990 1991 1992

Kalla: Nationella data.

1993

1994

1995

1996

1997



Danmark: Inflationsmatt och andra indikatorer
(arlig fordndring i procent om ej annat anges)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Inflationsmatt

Konsumentprisindex (KPI) 2,6 2,4 2,1 [,2 2,0 2,1 2,1 2,2
Konsumentpriser exkl indirekta skatter® 3,1 2,6 2,1 [,4 [,6 [,9 20 22
Privat konsumtionsdeflator 2,7 2,7 [,2 04 2,6 2,1 25 21
BNP-deflator 34 2,5 2,2 0,8 2,4 2,1 9 19
Producentpriser 3,8 2,4 0,2 [,2 [,3 34 [,4 [,3
Andra indikatorer

Real BNP-tillvaxt |4 1,3 0,2 1,5 4,2 2,6 2,7 29
Produktionsgap, procentenheter -0l  -06 -22 -27 -07 -04 -02 Ol
Arbetsloshet (%) 96 105 12 123 122 103 87 78
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 2,0 [,9 9 -07 0,0 2,0 09 30
Ersdttning per anstdlld, hela ekonomin 4,1 3,9 4,2 [,9 3,8 3,5 3,1 40
Arb.kraftens produktivitet, hela ekonomin 2,0 2,0 2,2 2,7 3,8 1,5 2,1 1,0
Importprisdeflator -0,9 9 -3 30 -05 ~-I,I  -05 30
Vixelkurs®© 66 -I,5 2,5 28 -00 43 -10 -30
Penningméngd, brett matt (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 I3 -6 -09 12 76 108 90

Kélla: Nationella data utom fér real BNP-tillviaxt och produktionsgap (Kommissionens varprognos 1998) och vixelkurser (BIS).
(a) Delvis uppskattad.
(b) Nationella uppskattningar.
(c) Nominell effektiv vaxelkurs mot 25 industrilinder.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
(d) Nationella harmoniserade data.

Danmark: Inflationsutveckling och prognoser
(arlig procentuell fordndring, om ej annat anges)

(a) Utveckling av konsumentpriser
sep 97 okt97 nov 97 dec97 jan 98

Nationellt konsumentprisindex (KPI)

Arlig procentuell forandring 23 22 2,1 2,1 |7
Fordandring i arstakt mellan senaste 3-mdnaders-
perioden och foregdende, sisongrensade genomsnitt 3,5 2,7 1,8 [4 [
Forandring i drstakt mellan senaste 6-manaders-
perioden och féregdende, sdsongrensade genomsnitt 2,2 2,5 2,6 2,6 2,5

Kélla: Nationella icke-harmoniserade data.

(b) Inflationsprognoser

1998 1999
Kommissionen (véren 1998), HIKP 2,1 2,2
OECD (december 1997), privat konsumtionsdeflator 2,6 2,9
IMF (oktober 1997), KPI 2,6 .

Kélla: Kommissionen (varprognos 1998), OECD och IMF.

63



64

Il Utveckling av offentliga finanser

Tabell 4

Danmark: Offentliga sektorns budgetsaldo
(i procent av BNP)

1996 1997 1998@®
Offentliga sektorns éverskott (+) / underskott (-) -0,7 0,7 [
Referensvdrde -3 -3 -3
Overskott (+) / underskott (-), exkl. off. investeringsutgifter (b) |4 2,5 .
Offentliga sektorns bruttoskuld (c) 70,6 65,1 59,5
Referensvdrde 60 60 60

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998) och EMIs berdkningar.
(a) Kommissionens prognoser.

(b) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet dr hdgre dn investeringsutgifterna.

(c) | skuldkvoten ingdr inte de tillgdngar som den danska socialpensionsfonden har mot sektorer utanfér den offentliga sektorn, inte
heller statliga tillgodohavande i centralbanken avsedda for hanteringen av valutareserven. Enligt punkt 5 och 6 i Rddsregleringen (EC)
nr. 3605/93 fran den 22 november 1993, 4r Radet och Kommissionen eniga om att dessa poster skall specificeras i presentationen av
den offentliga sektorns bruttoskuld fér Danmark. De uppgick totalt till 9,6% av BNP 1996 och 8,0% av BNP 1997. Vidare inkluderas
inte data pa det utestdende belopp i skulden som hanfors till offentliga ataganden, vilka enligt punkt 3 i den tidigare ndmnda
Regleringen, kommer att bli foremal for en separat presentation fér medlemslanderna. | Danmark uppgick denna post till 5,2% av

BNP 1996 och 4,9% av BNP 1997.



Danmark: Offentliga sektorns bruttoskuld
(i procent av BNP)

(a) Niva

85

80 S —

75 // \
ZS — ~_
60 —

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Anm: Se fotnot (c) i tabell 4.

(b) Underliggande faktorer, &rlig forandring

- Primar balans - Stock-flow anpassning
Tillvixt/rante-differential

Total férandring

; ——
-10

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kélla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.
Anm: | diagram 2b anger negativa vdrden bidrag fran respektive faktor till en minskning i skuldkvoten, medan positiva varden anger bidrag till en
okning.

Danmark: Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella aspekter

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Total skuld (i procent av BNP) 608 655 697 86 781 733 706 651
Valutasammansattning (% av totalen)
Inhemsk valuta 775 836 832 774 826 862 870 870
Utldndska valutor 225 164 168 226 174 138 130 130
Utlindskt dgarskap® (% av totalen) . . 670 550 720 680 650 593
Genomsnittlig 1optid® (ar) AL 3,6 42 42 AL 50 53 53
Loptidsférdelning© (% av totalen)
Kort® (<1 ar) 92 93 120 112 7,6 78 81 81l
Mellan och lang (=1 ar) 908 90,7 880 888 924 922 919 99

Killa: Nationella data utom fér den totala skulden (Kommissionens varprognos 1998). Arsultimo. Awvikelser i totalerna beror pa

avrundning.

(a) Endast statsskulden (marknadsvdrde), inklusive Sociala Pensionsfondens skuld. Data for 1992 hanfor sig enbart till det tredje
kvartalet.

(b) Aterstaende 16ptid. Endast statsskulden.

(c) Aterstaende I16ptid.

(d) Inklusive kortfristig skuld och skuld kopplad till korta rdntor.
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Danmark: Offentliga sektorns 6verskott (+) / underskott (-)
(i procent av BNP)

(a) Niva

0 /

) _—

B I —— /

3 N v

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, &rlig forandring
- Cykliska faktorer Icke-cykliska faktorer

Total fordndring

20

:Z /\77
/

0.5

0.0 [ m—

-0.5

-1.0

-1.5

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998).
Anm: | diagram 3b anger negativa virden bidrag till en Skning i underskott, medan positiva vdrden anger bidrag till en minskning.

Danmark: Offentliga utgifter och intakter
(i procent av BNP)

Totala utgifter Totala I6pande intakter
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Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).



Tabell 6

Danmark: Offentliga sektorns budgetsaldo

(i procent av BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Totala I6pande intdkter 570 566 582 60, 609 588 593 586
Skatter 479 477 479 493 51| 503 50,5 505
Socialférsdkringsavgifter 2,6 2,6 2,7 2,9 3,0 2,8 2,8 2,8
Andra |6pande intdkter 6,5 6,2 7,6 8,0 6,8 57 6,0 54
Totala utgifter 586 587 603 630 63,7 6l,l 599 579
Lopande transfereringar 234 240 252 260 278 269 263 250
Faktiska rdntebetalningar 7,5 7.5 6,9 7,9 7.3 6,7 6258
Offentlig konsumtion 259 259 259 268 263 255 254 254
Kapitalutgifter, netto [,9 [,3 2,3 2,4 2,3 2,0 2,1 [,8
Overskott (+) eller underskott (-) -1,5 -2,1 -2,1 -2,8 -2,8 -2,4 -0,7 0,7
Primédrsaldo 59 53 4.9 50 4.5 4.3 55 6,5
Overskott (+) eller underskott (-),
exkl. offentliga investeringsutgifter® -0,9 -0,9 -0,4 1,4 2,5

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar. Avvikelser i totalerna beror p& avrundning.

(a) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet ar hdgre @n investeringsutgifterna.

Danmark: Prognoser for dldrekvoten

1990 2000 2010 2020 2030

Aldrekvoten(befolkningen som 4r 65 ar och dldre i

forhallande till befolkningen som dr mellan |5 och 64 ar)

22,7

Kalla: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.

21,6

24,9

31,7 377
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111 Vaxelkursutveckling

Tabell 8

(a) Danmark: Viaxelkursstabilitet
(1 mars 1996 - 27 februari 1998)

Medlemskap i vaxelkursmekanismen (ERM) Ja
Medlemskap sedan I3 mars 1979
Devalvering av bilaterala centralkursen pa landets eget initiativ Nej

Maximal avvikelse uppdt (+) och nedat (-)
frén centralkurserna i ERM (%) mot®

Belgisk franc 03 -1,6
D-Mark 02 -1,4
Spansk peseta -0,2 -34
Fransk franc 0,9 -0,4
Irldndskt pund 2,6 -10,4
[taliensk lira |,2 -1,7
Nederldndsk gulden 03 -2,0
Osterrikisk schilling 0,3 -1,4
Portugisisk escudo -0,0 -2,7
Finsk mark -0,1 =27

Kélla: Kommissionen och EMIs berdkningar.
(a) Dagliga bankdagsdata; Glidande |0-dagarsgenomsnitt. Avvikelserna mot finska marken avser perioden frdn den 14 oktober 1996,
medan avvikelserna mot italienska liran avser perioden fran den 25 november 1996.

(b) Nyckelindikatorer péd véxelkurstryck for danska kronan

Genomsnitt for 3 man. t.o.m: maj 96 aug 96 nov 96 feb 97 maj 97 aug 97 nov 97 feb 98
Viéxelkursinstabilitet® 0,5 0,6 0,8 09 0,5 04 02 02
Differenser i kort ranta® 0,4 03 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3

Kélla: Kommissionen, nationella data och EMIs berdkningar.

(a) Manatlig standardavvikelse i arstakt for daglig procentuell vaxelkursforandring mot D-marken, i procent.

(b) Tre-ménaders interbankrdntans avvikelse fran ett vdgt genomsnitt av rdntorna i Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlanderna och
Osterrike, i procentenheter.



Dansk krona: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM
(dagliga data; procent; 1 mars 1996 till 27 februari 1998)
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Kélla: Kommissionen.

Anm: Awvikelser mot den finska marken hanfor sig till perioden fran den 14 oktober 1996 och framat medan awvikelser mot den italienska liran

hanfor sig till perioden fran den 25 november 1996 och framat.

Tabell 9

Dansk krona: Métt pa real effektiv vixelkurs gentemot ERM-ldnderna
(mdnatliga data; avvikelse i procent; februari 1998 jimfort med valda perioder)

Genomsnitt Genomsnitt  Genomsnitt
apr 73-feb 98 jan 87-feb 98 1987
Real effektiv vaxelkurs:
KPI-baserat 33 [,0 [,2
PPI/partiprisindexbaserat 3,5 4,5 79
Memopost:
Nominell effektiv vixelkurs 0,3 3,9 58

Kalla: Berdkningar av BIS och EMI.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
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Tabell 10

Danmark: Extern utveckling

(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bytesbalansen plus nya kapitalbalansen® 1,0 1,5 2,8 3,4 1,8 [ 1,7 06
Netto utldndska tillgdngar (+) eller skulder (-)© -41,9 -38,7 -351 -32,1 -269 -263 -237 -239
Export (varor och tjanster)@ 355 377 381 373 387 389 388 394
Import (varor och tjanster)®© 30,1 309 31,1 297 322 337 335 352

Kalla: Nationella data utom fér export och import (Kommissionens varprognos 1998).

(a) Delvis uppskattad.

(b) Enligt femte upplagan av IMF Balance of Payments Manual; motsvarar begreppsmissigt bytesbalansen i tidigare upplagor av
manualen.

(c) Internationell investeringsposition (IIP) enligt IMFs definition (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller nirmast mojliga
substitut.

(d) Av den totala exporten av varor 1996 uppgick EU-landernas andel till 64,4%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Av den totala importen av varor 1996 uppgick EU-lindernas andel till 68,9%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.



IV Langranteutveckling

Danmark: Lang rinta

(procent)

1996 1997 jan 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98
Lang ranta 7,2 6,3 6,1 57 54 6,2
Referensvdrde 9,1 8,0 - - - 7.8

Kalla: Kommissionen.

(@) Danmark: Lang ranta
(manadsgenomsnitt; i procent)

12

10

Aeld

6 \\/ ‘\/\’\/\,\

N

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Danmark: Lang ranta och K PI-utveckling - avvikelser fran de EU-lander med lagsta

|&nga rantorna*
(mé&nadsgenomsnitt; i procentenheter)

Langa rdntans avvikelse —— KPl-inflationsawvikelse

| ~™

e e ]

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Killa: Réntor: Kommission (annars har jamforbara data anvants); KPI-data dr icke-harmoniserade nationella data.
* Vdgda genomsnitt for Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlanderna och Osterrike.
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TYSKLAND

Prisutvecklingen

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 uppgick den genomsnittliga
inflationen, matt som HIKP, till 1,4%, dvs.
klart under referensvédrdet pa 2,7%. Sa var
dven fallet for heldret 1997. 1996 uppgick
den genomsnittliga inflationen (HIKP) till
[,2% (se tabell I). Sett dver de senaste tva
aren har inflationen, maitt som HIKP, i
Tyskland legat pa nivder som allméint anses
vara forenliga med prisstabilitet.

En tillbakablick visar att konsumentprisernas
utveckling i Tyskland, matt som KPI,
paverkades ogynnsamt av de ekonomiska
foliderna av aterféreningen i borjan av 1990-
talet. Inflationen i konsumentledet nadde en
topp pa 5,1% 1992 (forsta aret med KPI-
statistik for aterforenade Tyskland). Under
de foljande aren foljde inflationen i Tyskland
en nedatgdende trend, till strax under 2% i
1995 (se diagram ). Erfarenheterna av en
framgangsrik stabilisering efter att ekonomin
drabbats av in inflationschock visar pa vikten
av att konsekvent féra en stabilitetsorienterad
politik. Den tyska penningpolitiken har
genomgdende varit inriktad pa prisstabilitet
genom anvandandet av ett intermedidrt mal
for penningméangdens tillvaxt. Vissa forsok
har dven gjorts for att oka ekonomins
flexibilitet, inbegripet arbetsmarknaden.
Dessutom har den allmdanna makro-
ekonomiska utvecklingen bidragit till att halla
tillbaka inflationstrycket. Efter en avmattning i
den ekonomiska tillvixten 1993, da&
produktionen minskade med &ver 1%,
dterhdmtade sig tillvaxten igen. Dock inte
tillrdckligt for att forhindra att ett negativt
produktionsgap véxte fram (se tabell 2). Mot
denna bakgrund har méttfulla I6nedkningar
sedan mitten av 1990-talet och en stark
tillvaxt | produktiviteten hjdlpt till att halla
tillbaka stegringen i enhetsarbetskostnaderna,
vilka 6kade markant i bérjan av 1990-talet.
Fram till 1996 gynnades inflations-
bekdmpningen dven av i stort sett stabila

importpriser, vilka dock okade patagligt
snabbare [997. Bilden av en 1ag inflationstakt
framtrdder ocksd ndr den mits pa grundval
av andra relevanta prisindex (se tabell 2).

Ndr det giller den aktuella utvecklingen
och prognoserna kan noteras att de senaste
uppgifterna om konsumentprisutvecklingen
visar att inflationen (procentuella
fordndringar fran motsvarande ménad dret
innan) sjunkit till omkring 19. Vidare finns
inga tecken pd omedelbart forestdende
inflationstryck att déma av de matt som
redovisas i tabell 3a. Inflationsprognoserna
pekar pd en inflationstakt pd omkring 2%
for 1998 och 1999 (se tabell 3b). Riskerna
for prisstabiliteten 6ver denna tid hdnger
samman med hdgre administrativt satta
priser och en 6kning av mervardeskatten.

Mojligheterna att i ett lingre perspektiv
uppratthdlla en utveckling som framjar
prisstabilitet, beror i Tyskland bl.a. pa hur
finanspolitiken fors pd medellang och
lang sikt (se nedan). Lika viktigt blir det
att stdrka den nationella politiken som
inriktas pa att oka konkurrensen pa
produktmarknaderna och férbdttra
arbetsmarknadens sitt att fungera, mot
bakgrund av Tysklands nuvarande hoga
arbetsloshet.

Utvecklingen av offentliga finanser

Referensdret 1997 uppgick den offentliga
sektorns budgetunderskott till 2,7% av BNP,
dvs under referensvardet pa 3%, och
skuldkvoten var 61,3%, dvs strax over
referensvdardet pd 60%. Jamfort med aret
innan har underskottskvoten minskat med
0,7 procentenheter medan skuldkvoten
stigit med 0,9 procentenheter. 1998 vintas
underskottskvoten minska till 2,5% av BNP
medan skuldkvoten berdknas minska
marginellt till 61,2%. Ar 1996 och 1997



oversteg underskottskvoten de offentliga
investeringarnas andel av BNP (se tabell 4).

En tillbakablick 6ver aren 1991 (forsta aret
med budgetdata for dterférenade Tyskland)
till 1997 visar att den tyska kvoten mellan
skuld och BNP o&kade med 19,8
procentenheter. Under de forsta dren av
perioden steg kvoten stadigt, fran 41,5% av
BNP 1991 till 50,2% 1994 medan den 1995
Okade markant till 58,0%. Under 1996
Oversteg kvoten det sextioprocentiga
referensvardet for forsta gangen och 1997
steg den ytterligare till 61,3% av BNP (se
diagram 2a). Som diagram 2b visar i storre
detalj var de primdra &verskotten som regel
sma och darfor inte tillrdckliga for att uppvédga
de skuldokande effekterna av en negativ
skillnad mellan tillvaxttakt och rdntesats. Den
viktigaste bakomliggande faktorn fram till
1995 var emellertid stock- och
flodesanpassningar, sarskilt den federala
regeringens Overtagande av skuld i samband
aterforeningen. Den storsta effekten kom
1995 och aterspeglade framfor allt den
offentliga sektorns ©vertagande av
Treuhandanstaltens skulder, vilka direfter
utgjort en varaktig borda pé finanspolitiken.
De monster som iakttagits under 1990-talet,
vilka fortsdtter att paverkas av den ytterligare
pafrestning som den tyska aterféreningen
utgor for de offentliga finanserna, kan ses
som indikation for behovet att vidta tidiga
motatgarder for att hantera de budgetdra
konsekvenserna av ogynnsamma chocker,
dven ndr budgetunderskotten i utgangsldget
inte dr Overdrivet stora. De visar dven pa
behovet av att dstadkomma en buffert i form
av ett primdrt overskott, som en
forsiktighetsdatgard infor forsimrade
makroekonomiska forhallanden, ocksa da
strukturen pa den offentliga skulden &r relativt
gynnsam. | detta sammanhang kan noteras
att andelen skuld med kort &terstaende
|6ptid har 6kat under 1990-talet, medan den
genomsnittliga 16ptiden i stort sett forblivit
stabil (se tabell 5). Vad betriffar 1996 ar
andelen skuld med kort dterstdende 16ptid
mérkbar. Beaktas skuldkvotens nuvarande
nivd dr budgetsaldot relativt kdnsligt for

fordndringar i rdntorna. Det faktum att
skulden aterfinansieras pa langre |6ptider, gor
dock att kédnsligheten frimst giller
férandringen i langa rantor. A andra sidan &r
andelen skuld i utlandsk valuta férsumbar och
budgetsaldot dr darfor okidnsligt for
fordndringar i vaxelkurserna.

Under 1990-talet kan ett relativt trendlost
maonster noteras i kvoten mellan underskott
och BNP med utfall pd omkring 3% av BNP
(se diagram 3a). Jamfort med perioden
strax innan daterforeningen innebar detta
en férsdmring i budgetsaldot, vilket uppvisat
ett mindre 6verskott 1989. Som framgar i
stdrre detalj av diagram 3b, som fokuserar
pa fordndringar i underskott, inverkade de
konjunkturella faktorerna negativt under
1993 efter ett starkt uppsving som utldstes
av Overefterfragan efter aterforeningen. En
mindre negativ effekt mairktes 1996. |
allmdnhet uppvdgdes sddana konjunkturella
faktorer av andra atgdrder, varfor effekten
pad det totala underskottet var begransade.
De "icke-cykliska” forbattringarna kan
avspegla en varaktig "strukturell” rorelse
mot mer balanserade offentliga finanser
och/eller en mingd olika atgdrder med
tillfallig effekt. Tillgdngliga uppgifter tyder
pd att tillfilliga atgdrder bidrog till att
forbattra budgetstaliningen 1996 och 1997
men att effekten inte Oversteg 0,2% av
BNP per ar. Eftersom dessa atgarder framst
var av engdngsnatur maste kompenserande
atgdrder (redan forutsedda i 1998 ars
budget) fa avsedd effekt under 1998 for att
budgetstdliningen skall utvecklas som
planerat.

En granskning av andra budgetindikatorer
visar (se diagram 4) att den totala
utgiftskvoten steg fran 1991 till 1995, efter
en okning av samtliga utgiftskategorier med
undantag for kapitalutgifter netto (se tabell
6). Efter 1995 minskade utgifterna 6ver alla
storre utgiftskategorier. Sammantaget hade
utgiftskvoten 1997, som da var 48%, i stort
sett kommit ner till nivan for 1991,
Fortfarande dr den dock markant hogre dn
de omkring 45% som gdllde alldeles fore
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aterforeningen. Eftersom rantebérdan har
stigit i takt med att skuldkvoten &kat, och
kapitalutgifterna skurits ned, forefaller en
fortsatt reducering av utgiftskvoten krava
att de budgetansvariga myndigheterna
framst fokuserar pa transfereringarna och
den offentliga konsumtionen. De offentliga
intdkterna i forhallande till BNP nadde en
toppniva 1994 innan de dtergick till en niva
ndra den som radde 1991. Den nuvarande
nivan pa ca 45% av BNP ligger mycket ndra
den som gillde fore aterforeningen. Detta
beror dock delvis pd att skattebasen
urholkats. Hartill kommer att intdktskvoten,
savdl som utgiftskvoten, minskade med ett
belopp motsvarande |/2% av BNP pa
grund av dndrade barnbidrag.

Enligt den tyska medelfristiga finanspolitiska
strategin, sadan som den redovisas |
konvergensprogrammet for 1997-2000 av
december 1996, skall en minskning av
underskottskvoten till 2/2% av BNP och en
stabilisering av skuldkvoten dstadkommas
1998. Budgeten for 1998 forutser att den
offentliga sektorns underskott blir 2,75 % av
BNP och att skuldkvoten stabiliseras vid ca
62% av BNP. Kommissionens prognoser dr
dock ndgot mer gynnsamma. 1998 ars budget
visar en kombination av aterhdllsamhet med
utgifterna och enbart mattliga intaktsdkningar.
Okningen av skatteintikterna vantas bli ligre
dn den nominella BNP-tillvixten. Momsen
kommer att hojas fran april 1998. Intdkterna
fran denna atgard kommer att 6verforas till
pensionssystemet, men "vdrnskatten” har
sankts och skatteintdkternas strukturella
"frikoppling” fran den ekonomiska tillvéxten
kan darfor fortsdtta. Vidare har skatten
pd arbetande kapital avskaffats.
Intdktsminskningen skall dock kompenseras
genom en begrdnsning i fOretagens
avdragsmojligheter. Fér ndrvarande finns inga
uppgifter om betydande atgarder med tillfillig
effekt i budgeten for 1998. For ar 2000
forutses i konvergensprogrammet ett
underskott pa |2% av BNP som mal men
skuldkvoten berdknas stanna dver 60% under
resten av artiondet. Avsikterna ifrdga om
underskotts- och skuldminskningar dr ndgot

mindre ambitidsa dn i tidigare program.
Jamfort med de budgetsaldon som kalkyleras
i konvergensprogrammet for 1999-2000 kravs
ytterligare avsevdrd budgetkonsolidering bade
for att kompensera for skattebortfall som
dnnu inte Aaterspeglats i konvergens-
programmet och for att uppfylla stabilitets-
och tillvixtpaktens medelfristiga mal, som
géller fro.m. 1999, att budgetstallningen skall
vara ndra jamvikt eller i dverskott.

Nar det géller minskningen av skuldkvoten
till referensvardet pa 60% for linder dar
denna kvot fér ndrvarande Overskrids
marginellt, betonar EMI att skulden kan
bringas ned till 60% av BNP inom en kort
period. Som framgdr av diagram 5 skulle,
for Tysklands del, ett forverkligande av
Kommissionens prognoser fér de totala
budgetsaldon och skuldkvoter samt
uppndende av en balanserad budget 1999
fa ned skuldkvoten under 60% av BNP
samma dr. Att under kommande dr bibehdlla
budgetsaldot pa den niva som forutses for
1998 skulle ddremot inte vara tillrdckligt for
att reducera skulden till under 60 procent
inom en skdlig tidsperiod. Séddana
berdkningar grundas pa ett normativt
antagande om en konstant nominell rdnta
pd 6% (genomsnittlig real kostnad for den
utestdende skulden pd 4% och en inflation
pd 2%) och pa ett antagande om en
konstant real BNP-tillvaxt pa 2,3%, enligt
kommissionens berdkningar av den reala
trendmadssiga BNP-tillvaxten 1998. Stock-
och flédes anpassningar har inte beaktats.
Aven om berikningarna &r rent illustrativa
och pd intet sdtt kan betraktas som
prognoser belyser de att vytterligare
betydande konsolidering behévs for att fa
ned skuldkvoten till 60%, eller diarunder,
inom en skdlig tidsperiod.

Betoning av behovet av en betydande
forbattring av underskottskvoten och av
att fullfélja konsolideringen &ver tiden &r
nddvandigt i Tysklands fall, eftersom
ytterligare handlingsutrymme behdvs for
att kunna ta itu med framtida
budgetutmaningar. Som belyses i tabell 7



vdntas ett markant dldrande av befolkningen
fomomkring ar 2010. Detta, i kombination
med ett ofonderat pensionssystem,
berdknas leda till att de offentliga
pensionsutgifterna okar i forhallande till
BNP, sadrskilt om politiken avseende
férmaner inte stramas at ytterligare. Ju
battre skick de offentliga finanserna dr i ndr
den demografiska férsamringen inleds, desto
mera hanterlig blir den totala bordan. Det
maste emellertid goras en vytterligare
atstramning av pensionsutbetalningarna.
Detta understryks av att avgiftsbordan redan
natt en férhdllandevis hog niva i Tyskland.

Vixelkursutvecklingen

D-marken har deltagit i ERM sedan den
upprédttades den |3 mars 1979, dvs mycket
lingre dn tva ar fore granskningen (se tabell
9a). Under referensperioden fran mars 1996
till februari 1998 har valutan normalt legat
ndra sina centralkurser mot andra ERM-
valutor och mycket ndra mot den belgiska
francen, den nederldndska gulden och den
Osterrikiska schillingen (se diagram 6 och
tabell 8a). Tidvis rorde sig D-marken utanfor
ett intervall ndra dess centralkurs mot flera
medlemsvalutor. Den stdrsta avvikelsen
uppat och nedat fran centralkursen,
berdknad pa basis av glidande genomsnitt
for tio bankdagar, var 2,2 resp. -2,9% med
bortseende frdn det irldindska pundets
autonoma stigande trend (se tabell 8a).
Episoderna da sddana avvikelser intrdffade
var tillfalliga och de korta rantedifferenserna
mot EU-ldnderna med de ldgsta korta
rantorna obetydliga. Tyskland har inte
devalverat sin valutas bilaterala centralkurs
mot nagot annat medlemslands valuta under
referensperioden.

| ett ldngre perspektiv tyder de matt pa D-
markens reala effektiva vixelkurs mot ERM-
linderna, som aterges i tabell 10, pd att de
nuvarande nivderna ligger ndra sina
historiska vdrden. Bytesbalansunderskott
vaxte fram till foljd av aterforeningen.
Bytesbalansunderskotten har minskat de

senaste dren, varigenom takten i
forsdmringen i nettostdliningen gentemot
utlandet ddmpats (se tabell 10). Det kan
ocksd noteras att den tyska exportens och
importens andelar av BNP &r 30 resp. 29%
enligt senast tillgdngliga uppgifter och att
andelen handel med andra EU-linder
motsvarade 56% av exporten och 55 % av
importen.

Langa réntans utveckling

Under referensperioden fran [februari 1997
till januari 1998] var de ldnga rdntorna i
Tyskland i genomsnitt 5,6% och lag alltsd
klart under referensvdrdet for rantekriteriet
pa 7,8]% som faststillts pa grundval av de
tre medlemsldnder som lyckats bdst med
prisstabiliteten. Sa var dven fallet for helaren
1997 och 1996 (se tabell I1).

De langa rantorna har befunnit sig pa en i
stort sett fallande trend sedan det tidiga
|990-talet (se diagram 7a). For storre
delen av perioden sedan borjan av 1990-
talet har en relativt liten och ofta negativ
differens kunnat noteras mellan de tyska
langa rdntorna och dem som ratt i EU-
landerna med ldgst obligationsranta (se
diagram 7b). De viktigaste faktorerna bakom
denna trend, med forhdllandevis ldga langa
rantor, var att den inflationistiska impulsen
i sparet av den tyska aterféreningen holls
tillbaka och att inflationen atergick till en
jamforelsevis lag takt.

Avslutande sammanfattning

Under referensperioden hade Tyskland en
HIKP-inflationstakt pd 1,4%, vilket dr klart
under det referensvdarde som férdraget
foreskriver. Enhetsarbetskostnaderna foll
och en ldg inflationstakt framkommer dven
ut andra relevanta prisindex. Framover
finns det inga tecken pd nagot omedelbart
forestdende tryck uppdt pad priserna;
prognoserna for inflationen ligger pa ca 2%
for 1998 och 1999. D-marken har deltagit i
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ERM mycket lingre tid dn tva ar. Under
referensperioden forblev den i stort sett
stabil och ldg i allmidnhet ndra sina
ofdrandrade centralkurser utan behov av
stdd. Den langa rdntan lag pa 5,6%, dvs. vil
under referensvdrdet.

Ar 1997 nadde Tyskland ett offentligt
underskott pa 2,7% av BNP, dvs. under
referensvdrdet, och det férutses minska
ytterligare till 2,5% 1998. Skuldkvoten lag
strax ovanfor referensvdrdet pa 60%. Efter
1991, det forsta aret efter den tyska
aterforeningen, steg kvoten med 19,8
procentenheter till 61,3% 1997, vilket till
stor del aterspeglade budgetbelastningen
fran aterforeningen. Nir det giller
hédllbarheten i de offentliga finanserna
framover forutses skuldkvoten minska
marginellt till 61,2% av BNP 1998. Ett
ofdrandrat budgetunderskott skulle inte
vara tillrdckligt for att nedbringa skuldkvoten
till 60% av BNP inom rimlig tid, vilket pekar
pda behovet av ytterligare betydande

framsteg i konsolideringen. Stabilitets- och
tillvaxtpakten stéller ocksd krav pad ett
budgetsaldo ndra balans eller med dverskott
pad medellang sikt. Med utgangspunkt fran
den nuvarande skuldkvoten om strax &ver
60% skulle det budgetsaldo som f&rutses
for 1998 och en balanserad budget ddrefter
nedbringa skuldkvoten under 60% sa tidigt
som 1999.

Nar det giller andra faktorer Oversteg
underskottet de offentliga investeringarna
1996 och 1997. Tyskland redovisade
bytesbalansunderskott till foljd av
aterféreningen men bibehdll en positiv
nettostdlining mot utlandet.

Stadgan for Bundesbank dndrades den 22
december 1997 genom Sjdtte lagen for att
dndra Bundesbank-lagen, vilket gjorde
bankens stadga forenlig med fordragets
och ECBS-stadgans krav for etapp tre. EMI
noterar att en anpassning av myntlagen
forutses.
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I Prisutveckling

Tyskland: HIKP-inflation
(drlig procentuell fordndring)

1996 1997

nov 97 dec 97

jan 98  feb 97 - jan 98

HIKP-inflation I,2 1,5
Referensvdrde 2,5 2,7

Kalla: Kommissionen.

Diagram |

Tyskland: Prisutveckling
(&rlig procentuell forandring)
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Tyskland*: Inflationsmatt och andra indikatorer
(arlig fordndring i procent om ej annat anges)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Inflationsmatt
Konsumentprisindex (KPI) 2,7 3,6 51 4,5 2,7 [,8 [,5 [,8
Konsumentpriser exkl indirekta skatter® 2,7 33 3,6 3,6 2.3 1,8 5 1.8
Privat konsumtionsdeflator 2,7 3,7 4,7 4,1 3,0 l,7 20 19
BNP-deflator 3,2 39 56 4,0 2,4 2,1 1,0 0,6
Producentpriser 1,5 2,1 [,6 0,1 0,7 2,2 0! 0,8
Andra indikatorer
Real BNP-tillvaxt 57 50 22 -1,2 2,7 1,8 4 22
Produktionsgap, procentenheter 2,4 4,9 39 0,1 04 -0l -10 -l
Arbetsloshet (%) 6,4 57 7,7 8,9 9,6 94 104 |14
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 2,0 3.3 6,2 3,7 0,2 6 -02 -1.8
Ersattning per anstdlld, hela ekonomin 4,7 59 10,6 4,3 3,6 3,9 2,5 1,8
Arb.kraftens produktivitet, hela ekonomin 2,7 2,5 4,1 0,6 34 2,2 2,7 37
Importprisdeflator -0,7 22 -15 -14 0,5 0,6 07 30
Vixelkurs® 55 -1l 3,1 2,8 0,2 56 -23 -46
Penningméngd, brett matt (M3H)© 50 200 8,6 8,2 83 -0l 7,1 58
Aktiekurser 17,1 -8l 36 103 175 08 202 445
Huspriser® -0,

Kélla: Nationella data utom for real BNP-tillvixt och produktionsgap (Kommissionens varprognos 1998) och vaxelkurser (BIS).

*  Avser Tyskland fran 1992 och framat.
(a) Nationella uppskattningar, 1990-1994 Visttyskland.
(b) Nominell effektiv vaxelkurs mot 25 industrilinder.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
(c) Nationella harmoniserade data.
(d) Priser pd nybyggda hus.

Tyskland: Inflationsutveckling och prognoser
(arlig procentuell fordndring, om ej annat anges)

(a) Utveckling av konsumentpriser

sep 97

Nationellt konsumentprisindex (KPI)

Arlig procentuell férandring 1,9 1,8 [,9 1,8 l,3
Forandring i drstakt mellan senaste 3-mdanaders-
perioden och foregdende, sisongrensade genomsnitt 2,9 2,2 [,6 [,2 09
Fordndring i drstakt mellan senaste 6-manaders-
perioden och féregdende, sisongrensade genomsnitt  |,9 2,1 2,0 2,0 [,9
Kélla: Nationella icke-harmoniserade data.
(b) Inflationsprognoser

1998 1999
Kommissionen (véren 1998), HIKP [,7 [,9
OECD (december 1997), privat konsumtionsdeflator [,9 [,9
IMF (oktober 1997), KPI 2,3

Kélla: Kommissionen (varprognos 1998), OECD och IMF.
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Il Utveckling av offentliga finanser

Tabell 4

Tyskland: Offentliga sektorns budgetsaldo

(i procent av BNP)

1996 1997  1998@
Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-) -34 2.7 205
Referensvdrde -3 -3 -3
Overskott (+) / underskott (-), exkl. off. investeringsutgifter® -1,4 -0,8 .
Offentliga sektorns bruttoskuld 60,4 61,3 61,2
Referensvdrde 60 60 60

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs bergkningar.
(a) Kommissionens prognoser.
(b) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet &r hogre an investeringsutgifterna.

Tyskland (aterforenat): Offentliga sektorns bruttoskuld
(i procent av BNP)

(a) Niva

65
60
55
50
45
40

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

- Primér balans - Stock-flow anpassning
Tillvaxt/rante-differential

Total férdndring

10
8
6
4 / \
g g >
S .

0
2 I ||

1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998) och EMIs bergkningar.
Anm: | diagram 2b anger negativa virden bidrag fran respektive faktor till en minskning i skuldkvoten, medan positiva virden anger bidrag till en
okning.



Tyskland: Offentliga sektorns bruttoskuld -

strukturella aspekter

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Total skuld (i procent av BNP) 41,5 44,1 480 502 580 604 613
Valutasammansattning (% av totalen)

Inhemsk valuta 1000 100,0 100,0 100,06 100,0 1000 100,0

Utlandska valutor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00
Utlandskt agarskap (% av totalen) 770 756 71,0 743 719 71,1
Genomsnittlig loptid® (&r) a4 aA 4,8 4,8 53 47
Loptidsférdelning® (% av totalen)

Kort© (<1 &r) 132 161 163 185 168 185

Medel och lang (> &r) 868 839 837 8l5 832 8I5

Killa: Nationella data utom fér den totala skulden (Kommissionens varprognos 1998). Arsultimo. Awvikelser i totalerna beror pa

avrundning.

(a) Aterstaende I6ptid. Enbart federal skuld och dess specialuppléning (utgdr ndrmare 2/3 av den totala bruttoskulden).
(b) Aterstaende 16ptid. D4 data for skulden till rérlig rénta saknas har dessa poster fordelats efter deras aterstiende I6ptid.

(c) Inklusive kortfristig skuld och skuld kopplad till korta rdntor.

Tyskland (aterforenat): Offentliga sektorns Gverskott (+) / underskott (-)

(i procent av BNP)

(a) Niva

1991 1992 1993

(b) Underliggande faktorer, &rlig forandring

- Cykliska faktorer Icke-cykliska faktorer

1.5

1994

1995 1996 1997

Total férdndring

1.0

05

00

—

-2.0

i \./

1992 1993 1994

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).

1995 1996 1997

Anm: | diagram 3b anger negativa vdrden bidrag till en Skning i underskott, medan positiva vdrden anger bidrag till en minskning.
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Tyskland: Offentliga utgifter och intakter

(i procent av BNP)

Totala utgifter

52

Totala I6pande intakter

50

48 /\

\

46
44
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).
Tyskland: Offentliga sektorns budgetsaldo
(i procent av BNP)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Totala I6pande intikter 448 460 463 46,7 464 456 452
Skatter 242 245 244 244 242 232 226
Socialforsakringsavgifter 18,0 18,3 18,8 19,3 19,5 199 20,1
Andra I6pande intdkter 2,7 32 3,1 3,1 2,7 2,6 2,5
Totala utgifter 48, | 488 499 493 499 49,1 480
Lopande transfereringar 214 212 224 226 228 226 221
Faktiska rdntebetalningar 2,7 3,3 33 33 3,8 3,7 3,7
Offentlig konsumtion 195 20,0 20l 19,8 19,8 198 194
Kapitalutgifter, netto 4,6 4,3 4,1 3,6 3,5 3,0 2,7
Overskott (+) eller underskott (-) -3,1 -2,6 -3,2 -2,4 -3.3 34 -27
Primédrsaldo -04 0,6 0,1 1,0 0,5 03 1
Overskott (+) eller underskott (-),
exkl. offentliga investeringsutgifter® -0,7 0,0 -1, -4  -08

Kélla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar. Avvikelser i totalerna beror pa avrundning.
Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet 4r hdgre dn investeringsutgifterna.
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Tyskland: Potentiella framtida skuldkvoter under alternativa budgetantaganden
(i procent av BNP)

B Ofsrindrat budgetsaldo Il Ofsrindrat primarsaldo Balanserad budget

65

1998 1999

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMls berdkningar.

Anm: | de tre scenariema antas en skuldkvot pa 61,2% av BNP for 1998, enligt prognos, och att det totala budgetsaldot for 1998 pa -2,5% av
BNP eller det primdra saldot pa 1,2% halls konstant under den studerade perioden (som andel av BNP), eller alternativt, att en balanserad budget
uppritthdlls fran 1999 och framét. De underliggande antagandena dr en real trendtillvaxt i BNP 1998 pa 2,3% enligt Kommissionens berakningar;
en inflationstakt pa 2%; och i scenariet med konstant primarsaldo, en effektiv rdnta p& 6%. Ingen hansyn tas till stock-flow anpassning.

Tyskland: Prognoser for dldrekvoten

1990 2000 2010 2020 2030

Aldrekvoten (befolkningen som &r 65 &r och &ldre i
forhallande till befolkningen som dr mellan 15 och 64 ar) 21,7 238 303 354 492

Kalla: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.
(a) Visttyskland
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111 Vaxelkursutveckling

Tabell 8

(a) Tyskland: Vixelkursstabilitet
(1 mars 1996 - 27 februari 1998)

Medlemskap i vaxelkursmekanismen (ERM) Ja
Medlemskap sedan I3 mars 1979
Devalvering av bilaterala centralkursen pa landets eget initiativ Nej

Maximal avvikelse uppdt (+) och nedat (-)
frén centralkurserna i ERM (%) mot®

Belgisk franc 0,1 -0,4
Dansk krona |4 -0,2
Spansk peseta 0,1 -2,4
Fransk franc 2,2 -0,2
Irlandskt pund 3,9 -10,6
[taliensk lira [,2 -1,8
Nederldndsk gulden 0,0 -0,8
Osterrikisk schilling 0,0 -0,1
Portugisisk escudo [ -2,8
Finsk mark -0,2 -2.9

Kélla: Kommissionen och EMIs berdkningar.
(a) Dagliga bankdagsdata; Glidande |0-dagarsgenomsnitt. Avvikelserna mot finska marken avser perioden frdn den 14 oktober 1996,
medan avvikelserna mot italienska liran avser perioden fran den 25 november 1996.

(b) Nyckelindikatorer pa vixelkurstryck for tyska marken

Genomsnitt for 3 man. t.o.m: maj 96 aug 96 nov 96 feb 97 maj 97 aug 97 nov 97 feb 98
Vixelkursinstabilitet® - - - - - - - -
Differenser i kort ranta® -0,2 -0,2 -0, -0, -0, -0, -00 -0,0

Kélla: Kommissionen, nationella data och EMIs berdkningar.

(a) Ejtillimpbar.

(b) Tre-ménaders interbankrdntans avvikelse fran ett vdgt genomsnitt av rdntorna i Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlanderna och
Osterrike, i procentenheter.



D-Mark: Awvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM
(dagliga data; procent; 1 mars 1996 till 27 februari 1998)
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Kalla: Kommissionen.
Anm: Awvikelser mot den finska marken hanfér sig till perioden frén den 14 oktober 1996 och framat medan awvikelser mot den italienska liran
hanfor sig till perioden fran den 25 november 1996 och framat.

Tabell 9

D-Mark: Matt pé real effektiv vixelkurs gentemot ERM-ldnderna

(mdnatliga data; avvikelse i procent; februari 1998 jimfort med valda perioder)

Genomsnitt Genomsnitt  Genomsnitt
apr 73-feb 98 jan 87-feb 98 1987
Real effektiv vaxelkurs:
KPI-baserat [,8 3,2 57
PPI/partiprisindexbaserat 42 [2 4,1
Memopost:
Nominell effektiv vixelkurs 24,1 4,1 9,8

Kalla: Berdkningar av BIS och EMI.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
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Tabell 10

Tyskland: Extern utveckling

(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bytesbalansen plus nya kapitalbalansen® 32 -IL,I -10 -07 -10 -1,0 -06 -0l
Netto utlindska tillgdngar (+) eller skulder (-1)© 20,7 166 13,8 11,2 9,1 4,7 41 .
Export (varor och tjanster)@ 32,1 26,1 255 245 257 269 27,7 300
Import (varor och tjanster)®© 263 260 259 247 259 272 274 287

Kalla: Nationella data utom fér export och import (Kommissionens varprognos 1998).

Vistra Tyskland t.o.m 1990, ddrefter aterférenade Tyskland.

(a) Delvis uppskattad.

(b) Enligt femte upplagan av IMF Balance of Payments Manual; motsvarar begreppsmassigt bytesbalansen i tidigare upplagor av
manualen.

(c) Internationell investeringsposition (IIP) enligt IMFs definition (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller narmast majliga
substitut.

(d) Av den totala exporten av varor 1996 uppgick EU-lindernas andel till 56,4%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Av den totala importen av varor 1996 uppgick EU-landernas andel till 55,1%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.



IV Langranteutveckling

Tyskland: Lang réinta

(procent)

1996 1997 jan 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98
Lang ranta 6,2 56 56 53 51 56
Referensvdrde 9,1 8,0 - - - 7.8

Kalla: Kommissionen.

(@) Tyskland: Lang ranta

(manadsgenomsnitt; i procent)
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(b) Tyskland: Lang ranta och KPI-utveckling - avvikelser fran de EU-lander med lagsta

|&nga rantorna*
(mé&nadsgenomsnitt; i procentenheter)

Langa rdntans avvikelse = KPl-inflationsawvikelse
2
0

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Rantor: Kommission (annars har jgmfrbara data anvants); KPl-data ar icke-harmoniserade nationella data.
* Vagda genomsnitt for Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederldndema och Osterrike.
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GREKLAND

Prisutvecklingen

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 var den genomsnittliga
inflationen, enligt HIKP, i Grekland 5,2%,
dvs betydligt dver referensvardet pa 2,7%.
Sa var dven fallet for helaret 1997. Ar 1996
var den genomsnittliga HIKP-inflationen
7,9%. (se tabell 1). Sett 6ver de senaste tva
aren har HIKP-inflationen i Grekland minskat
avsevdrt utan att annu ha natt ned till en
nivd som allmant anses vara forenlig med
prisstabilitet.

En tillbakablick visar att en tydlig trend mot
ldgre inflationstakt i Grekland kunnat skonjas
sedan borjan av 1990-talet. Inflationen i
konsumentledet, matt pa grundval av KPI,
minskade stadigt fran over 20% 1990 till
5%2% 1997 (se diagram 1). Erfarenheten med
avtagande inflation aterspeglar ett antal viktiga
policyval, framfor allt den successiva
skdrpningen av penningpolitiken sedan
decennieskiftet med sikte pd att minska
inflationstakten. | bo&rjan forsokte
myndigheterna nd inflationsmalet genom en
viaxelkurspolitik som inte fullt ut
kompenserade skillnaderna i inflation i
forhallande till Greklands viktigaste
handelspartners. Sedan 1995 har
myndigheterna kopplat den grekiska drakman
ndra ecun. Nedgangen i inflationstakten har
befrimjats bade av anpassningar av
finanspolitiken, vilka bl.a. syftar till att bredda
skattebasen och bekdmpa skatteflykt, och av
strukturella fdrandringar pé arbetsmarknaden
samt liberalisering av de finansiella
marknaderna. Dessutom har den
makroekonomiska utvecklingen bidragit till
att halla tillbaka inflationstrycket. Sarskilt marks
att ett negativt produktionsgap véxte fram i
samband med avmattningen 1993 (se tabell
2). Sedan 1996 har den ekonomiska tillvaxten
aterhdmtat sig och produktionsgapet har
minskat. Mot denna bakgrund avtog bade
tillvixten i ersdttningen per anstdlld och
okningen i enhetsarbetskostnaderna dven om

de fortfarande dkade med dver 10% per ari
genomsnitt fram till 1995, Under 1997
minskade ©kningstakten i enhetsarbets-
kostnaderna till 7%%. Okningen i
importpriserna har pressats ned fran Gver
13% 1990 till under 3% 1997. En minskning
av de inflationistiska tendenserna &terges
ocksd av andra relevanta inflationsmatt (se
tabell 2).

Ndr det giller den aktuella utvecklingen
och prognoserna kan noteras att de senaste
uppgifterna om konsumentprisernas
utveckling visar att inflationen (méatt som
procentuell férdndring fran motsvarande
manad dret innan) har sjunkit till ca 4,4%
(se tabell 3a). Flertalet prognoser tyder pa
en inflationstakt pa 3}2-4/2% for 1998 och
3% for 1999 (se tabell 3b). Riskerna for
tilltagande inflation under denna period dr
forbundna med I6nedkningstakten.’

Att | ett ldngre perspektiv skapa en
omgivning som frdmjar prisstabilitet, handlar
i Greklands fall bland annat om
finanspolitikens inriktning pd medellang och
lang sikt. Lika viktigt blir att starka den
nationella politiken som syftar till att skdrpa
konkurrensen pa produktmarknaderna och
forbdttra arbetsmarknadens sitt att fungera
mot bakgrund av den hoga arbetsldsheten i
Grekland.

Utvecklingen av offentliga finanser

Referensaret 1997 uppgick den offentliga
sektorns underskott till 4,0% av BNP, dvs
over referensvirdet pa 3%, och skuldkvoten
uppgick till 108,7%, dvs mycket &ver
referensvardet pa 60%. Jamfort med dret
innan har budgetunderskottet minskat med

’ En anpassningsplan férbunden med drakmans ans-

lutning till ERM, effektiv fran |6 mars 1998, avser
begrdnsa associerade inflationsrisker.



3,5 procentenheter och skuldkvoten
med 2,9 procentenheter. For 1998
prognostiseras att budgetunderskottet
minskar till 2,2% av BNP medan skuldkvoten
berdknas minska till 107,7%. Under 1996
och 1997 6versteg budgetunderskottet som
andel av BNP de offentliga investeringarnas
andel av BNP med 4,5 procentenheter
resp. 0,7procentenheter (se tabell 4).

En tillbakablick dver dren 1990 till 1997 visar
att den grekiska kvoten mellan skuld och BNP
Okade med 18,6 procentenheter. | borjan
tenderade kvoten att stiga kontinuerligt, fran
90,19% 1990 ill 111,69 1993, for att ddrefter
i stort sett stabiliseras fram till 1997, da den
minskade till 108,7% (se diagram 2a), dvs en
minskning pa 2,9 procentenheter sedan den
senaste toppnoteringen under 1996. Under
det tidiga 1990-talet och sdrskilt 1993 var
stock- och flodesanpassningar den faktor
som starkast drev upp skuldkvoten, ndgot
som ndarmare framgar av diagram 2b. Dessa
anpassningar dterspeglade de ogynnsamma
effekterna pa skulden som uppstod till f6ljd
av den grekiska drakmans depreciering
och av transaktioner genomférda |
konsolideringssyfte. Sedan 1994 har ddremot
den primdra budgetstdllningen visat &verskott
och sdledes uppvdgt den betydande effekten
av ytterligare stock- och flodesanpassningar.
De monster som iakttogs under det tidiga
|990-talet kan ses som indikationer pa de
risker som kan uppkomma for de offentliga
finanserna ndr sérskilda faktorer ger ett okande
tryck pa skulden som bara delvis kompenseras
av motsvarande primdra &verskott. | detta
sammanhang kan noteras att andelen skuld
med kort 16ptid har minskat fran de h&ga
nivderna i borjan av 1990-talet, vilket dr en
utveckling i rétt riktning. Ar 1997 var andelen
skuld med kortfristig 16ptid fortfarande
maérkbar och beaktas skuldkvotens nuvarande
nivd dr budgetsaldot relativt kdnsligt for
rdnteforandringar. Ddrtill 4r andelen skuld i
utlandsk valuta forhallandevis hog i Grekland
och budgetbalansen dr darmed kanslig for
andringar i vaxelkurserna.

Under 1990-talet kan ett ménster med till
en bdérjan ogynnsamma och darpd allt
battre utfall iakttas i kvoten mellan underskott
och BNP. Fran en niva pa 16,1% av BNP
1990 minskade underskottet till | 1,5% 1991
for att sedan stiga igen de féljande tva aren
till 13,8% 1993. Darefter har underskottet
minskat ar efter ar till 4,0% 1997. Som
framgar av diagram 3a har underskottet
minskat fyra ar i rad med sammanlagt 9,8
procentenheter. Aven om underskottet
minskat vdsentligt och kontinuerligt har det
inte ndtt en nivd som ligger ndra
referensvardet pa 3% av BNP under 1997.
Som narmare framgar av diagram 3b, som
fokuserar pa férdndringar i underskott,
spelade konjunkturella faktorer en stérre
roll enbart under 1993. De "icke-cykliska"
forbdttringarna kan avspegla en varaktig
"strukturell” rorelse mot mer balanserade
offentliga finanser och/eller en médngd olika
atgarder med tillfillig effekt. Tillgdngliga
uppgifter tyder pa att dtgirder med tillfdllig
effekt minskade underskottskvoten med
0,2% av BNP under 1997 jamfort med
0,3% av BNP under 1996. Eftersom de
huvudsakligen var av engédngsnatur behéver
de kompenserande atgdrder som redan
inkluderats i budgeten for 1998 fa effekt
samma ar for att budgetsaldot skall utvecklas
som planerat.

Vid en granskning av trenderna i andra
budgetindikatorer framgér av diagram 4 att
den offentliga sektorns totala utgiftskvot,
som efter att ha minskat 1991, 6kade fram
till 1993 framst till foljd av hogre
rantebetalningar (se tabell 6) i anslutning
till kraftig skuldtillvaxt. Sedan 1995 har en
nedatgdende trend i den totala utgiftskvoten
varit markbar, vilket fraimst aterspeglat ligre
rantebetalningar och en minskning av
kapitalutgifterna. Sammantaget var
utgiftskvoten 1997 mer dn 6 procentenheter
lagre dn i borjan av 1990-talet, vilket framst
berodde pa ett markant fall i
kapitalutgifternas netto men dven pa en
viss minskning av samtliga Ovriga viktiga
utgiftskategorier i forhallande till BNP. Givet
detta monster torde en fortsatt balanserad
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nedatgdende trend i de totala utgifternas
andel av BNP krdva stdrre anpassningar av
andra utgiftsposter dn kapitalutgifter. De
offentliga intdkterna har tenderat att stiga
kontinuerligt i forhallande till BNP over
den studerade perioden och var nidstan 6
procentenheter hégre 1997 jamfort med
1990.

Enligt den grekiska medelfristiga
finanspolitiska strategin, sasom den
redovisats i konvergensprogrammet for
1994-1999 med uppdatering i juli 1997,
vdntas budgetunderskottet minska till 2,4%
av BNP 1998 och skuldkvoten till 107% av
BNP. Budgeten for 1998 4r i stort sett i
linje med programmet. Den prognostiserade
minskningen av budgetunderskottet under
1998 kommer framst att genomféras genom
att minska de I6pande utgifternas andel
och hoja de offentliga intdkternas andel av
BNP. For nédrvarande finns inga uppgifter
om betydande &tgiarder med tillfallig verkan
i budgeten for 1998. Ytterligare forbattring
prognostiseras for 1999 da underskottet
planeras minska till 2,1% av BNP och
skuldkvoten till 101% av BNP. Den
planerade utvecklingen av Greklands
offentliga skuld dr i stort sett i linje med de
foregdende programmen - utom for 1999,
som berdknas ge ett mindre gynnsamt
utfall. Skuldkvotens utveckling férutses bli
mera fordelaktig an tidigare berdknat.
Jamfort med de budgetsaldon som
prognostiseras i konvergensprogrammet for
1999 krdvs ytterligare pdtaglig konsolidering
for att uppfylla stabilitets- och
tillvaxtspaktens medelfristiga mal, som géller
from. 1999, att budgetstdliningen skall
vara ndra jamvikt eller i 6verskott. Sdsom
den berdknats i konvergensprogrammet
for 1998 och 1999 a4r emellertid
budgetsaldot under den referensnivd som
fordraget anger.

Ndar det gdller tidshorisonten for att
minska skuldkvoten till referensviardet pa
60% i lander med en skuldkvot pd over
100% av BNP, redovisas tva olika slags
kalkyler. Under antagande om att

kommissionens prognoser fér budgetsaldo
och skuldkvot for 1998 forverkligas visar
den forsta kalkylen, som presenteras i
tabell 7, de budgetsaldon som skulle vara
forenliga med konvergens av skuldkvoten
till 60% av BNP 6ver olika tidshorisonter.
For en illustration: om fokus ldggs pa
tiodrsperioden, dvs att minska skuldkvoten
till 60% ar 2007, skulle detta forutsitta ett
totalt overskott pa 1,4% av BNP om éaret
fro.m. 1999 (se tabell 7a) eller ett primart
overskott pd 6,4% av BNP per ar fr.o.m.
1999 (se tabell 7b). Detta ar att jamfora
med ett totalt underskott pa 2,2% av BNP
och en primdr dverskottskvot pa 6,8% av
BNP som prognostiseras for 1998, dvs.
skillnaden &r 3,6 och —0,4 procentenheter.

En andra kalkyl, som presenteras i diagram
5, visar att om 1998 ars totala budgetsaldo
pa -2,2% av BNP bibehalls under de foljande
dren skulle skuldkvoten bara minska till
87,5% pa tio ar, medan referensvirdet pa
60% skulle uppnas ar 2034. Att bibehdlla
1998 drs primdra &verskott pd 6,8% av
BNP skulle innebdra en minskning av
skuldens andel av BNP till under 60% pa tio
ar. Om slutligen budgetsaldot halls i jamvikt
fr.o.m. 1999 skulle skuldkvoten sjunka till
70,6% pa tio ar och referensvdrdet pa 60%
skulle da nas ar 201 1.

Sadana berdkningar grundas pa ett normativt
antagande om en konstant nominell rdnta
pa 6% (genomsnittlig real kostnad for
utestdende skuld pd 4% och inflation pa
2%) och pa ett antagande om en konstant
real BNP-tillvaxt pa 2,7%, enligt
kommissionens uppskattning av den reala
trendmassiga BNP-tillvaxten 1998. Stock-
och flodesanpassningar har inte beaktats.
Medan sadana berdkningar enbart dr
illustrativa och inte kan betraktas som
prognoser illustrerar de emellertid varfor
anstrdngningarna att konsolidera maste vara
desto mer resoluta och ihdllande ju hogre
skuldstocken dr i utgdngsldget, for att
skuldkvoten kraftfullt skall kunna sdnkas till
60% av BNP inom en begrdnsad tidsperiod.



Att betona behovet av att bibehdlla
konsolideringen under lang tid, sd att
bestdndiga stora totala budgetdverskott
erhalls, dr synnerligen nddvandigt |
Greklands fall eftersom den hoga skuldnivan
annars skulle ldgga en bestdende borda pa
finanspolitiken och pa ekonomin som helhet.
Som erfarenheterna visar medfér hoga
skuldnivaer att budgetsaldots sarbarhet for
ovdantade chocker &kar och darmed
accentueras risken for att de offentliga
finanserna plotsligt forsdmras. Hartill
kommer, som belyses i tabell 8, att det
finns framtida budgetutmaningar att ta itu
med. Fr.o.m. ca ar 2010 védntas befolkningen
aldras markant och de offentliga
pensionsutgifterna berdknas stiga |
forhallande till BNP, sdrskilt om politiken
avseende formanerna fortgar oférandrad.
Grekland drar emellertid fordel av att ha
ett delvis fonderat pensionssystem. En
foreteelse av sdrskild betydelse for Grekland
dr att det delvis fonderade pensionssystemet
placerar en stor del av sina &verskott i
statspapper, varigenom den offentliga
sektorns konsoliderade skuld minskar. Detta
medfér att varje fordandring i denna
placeringspolitik innebdr en risk for
bruttoskuldkvoten (men dock inte for
rantebodrdan). Vidare kommer den
demografiska trenden &ver de ndrmaste
artiondena att fa en ogynnsam effekt pa
pensionssystemets |dpande dverskott, vilket
gor forbattringar i den offentliga sektorns
budgetstdlining angeldgna. Att lindra den
totala belastningen av befolkningens
dldrande dr bara genomférbart om de
offentliga finanserna skapat tillrdackligt
handlingsutrymme innan den period intrdder
da det demografiska laget férsdmras.

Viixelkursutvecklingen

Under referensperioden fran mars 1996 till
februari 1998 har den grekiska drakman
inte deltagit i ERM® (se tabell 9a).
Penningpolitiken har inriktats mot ett
véaxelkursmal som innebdr att drakman
kopplats ndra till ecun i syfte att minska

inflationstakten. Under referensperioden har
valutan normalt legat dver sin genomsnittliga
bilaterala vaxelkurs mot flertalet andra EU-
valutor frdn mars 1996, vilka i presentations-
syfte anvdnts som riktmérke i avsaknad av
centralkurs (se diagram 6 och tabell 9a).
De framsta undantagen var utvecklingen
mot det irldndska pundet, det brittiska
pundet och, i mindre mdn, den italienska
liran. Parallellt med denna utveckling
fluktuerade volatiliteten i drakmans
vaxelkurs mot D-marken inom ett intervall
pa 2-4% (se tabell 9b). De korta
rantedifferenserna mot EU-ldnderna med
de ldgsta korta rdntorna forblev hoga efter
att ha minskat fram till mitten av 1997 for
att sedan i november 1997 pa nytt vidgas
betydligt.

| ett langre perspektiv ligger den grekiska
drakmans reala effektiva vdxelkurs mot
ovriga EU-valutor, som redovisas i tabell
|0, 6ver historiska genomsnittliga vdrden.
Detta aterspeglar en pdgdende och dnnu
inte slutford process i syfte att minska
inflationen, som grundas pa en politik att
inte bereda utrymme for inflationsskillnader
genom nominell depreciering. Vad &vrig
extern utveckling betrdffar har Grekland
under 1990-talet haft underskott i
bytesbalansen och en nettoskuldposition
mot utlandet (se tabell |1). Det kan ocksd
papekas att enligt senast tillgdngliga uppgifter
uppgdr de grekiska export- och
importandelarna av BNP till 19% resp. 31%
medan andelen handel inom EU &r 56% for
exporten och 70% for importen.

Langa rdntans utveckling

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 var de ldnga rdntorna i
Grekland 9,8% i genomsnitt och Iag alltsa
vdl over referensvdrdet for rantekriteriet

& Den grekiska drakman inférlivades i vixelkursme-

kanismen (ERM) inom ramen for EMS med verkan
frén och med den |6 mars 1998.
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pa 7,8%, faststillt pa grundval av de tre
medlemsldnder som lyckats bédst med
prisstabiliteten. S& var ocksa fallet for helaret
1997, medan rdntan under 1996 var
betydligt hogre dn referensvérdet (se tabell
12).

De langa rantorna har befunnit sig pa en i
stort sett neddtgdende trend under 1990-
talet, med undantag for 1997 (se diagram
7a). Samtidigt har en tendens till konvergens
iakttagits sedan mitten av 1990-talet i och
med att de grekiska langa rdntorna ndarmat
sig dem som rader i EU-ldnderna med de
ldgsta obligationsrantorna, dven om den
positiva differensen fortfarande &r
betydande (se diagram 7b). Den
huvudsakliga faktorn bakom denna
konvergens var den avsevarda minskningen
av skillnaden i inflationstakt. Dessutom har
den grekiska drakmans relativa stabilitet
under senare dr mot ovanndmnda ldnders
valutor och den senaste forbdttringen |
landets budgetsaldo haft betydelse for
minskningen av rdntedifferensen under
storre delen av den studerade perioden,
dven om differensen pd sistone okat.

Avslutande sammanfattning

En klar trend mot ldgre inflation har varit
madrkbar i Grekland och ¢kningstakten i KPI
foll fran drygt 20% 1990 till 5%2% 1997.
HIKP-inflationen var 5,2% under
referensperioden.  Samtidigt gick
okningstakten i enhetsarbetskostnaderna
ned till 7)2% 1997, och de minskade
inflationstendenserna framkommer dven ur
andra inflationsmatt. Framover  tyder
prognoserna pa att inflationen faller till
4,5% 1998 och till 3,5% 1999. De ldnga
rantorna har befunnit sig pa en i stort sett
fallande trend under [1990-talet, med
undantag for 1997; genomsnittet for
referensperioden var 9,8%. Trots de
framsteg som gjorts har Grekland inte
uppnatt en HIKP-inflationstakt eller en
rantenivd som ligger under de respektive
referensvdarden som fordraget foreskriver.

Grekland deltog inte i ERM under den
referensperiod som anvdnds i denna
rapport. Under referensperioden handlades
den grekiska drakman &ver de bilaterala
vaxelkurserna i forhdllande till flertalet Svriga
EU-valutor i genomsnitt fér mars 1996,
vilka anvdnds som referensvdrde for att
illustrera utvecklingen i avsaknad av
centralkurser.

Efter 1993 minskade underskottet i de
offentliga finanserna med totalt 9.8
procentenheter till 4,0% av BNP 1997,
over det referensvarde som fordraget
foreskriver. Prognoserna for 1998 forutser
att underskottet kommer att minska till
2,2%, dvs. under referensvdrdet.
Skuldkvoten ligger klart dver referensvérdet.
Efter att ha natt en topp 1993 stabiliserades
kvoten innan den foll med 2,9
procentenheter till 108,7% 1997, och enligt
prognosen kommer den att gd ned till
107,7% av BNP 1998. Trots de
anstrangningar och betydande framsteg som
gjorts for att forbattra de 16pande offentliga
finanserna finns en uppenbar bestdende
oro for om skuldkvoten "minskar i tillracklig
utstrackning och narmar sig referensvirdet
i tillfredsstdllande takt” och om det redan
uppnatts ett hallbart lige for de offentliga
finanserna; att angripa denna fraga mdste
fortsdtta att vara en prioriterad uppgift for
de belgiska myndigheterna. Avsevidrda
primédra overskott och betydande 6verskott
i de offentliga finanserna totalt sett erfordras
for att det skall bli mojligt att minska
skuldkvoten till 60% inom rimlig tid. Detta
kan ses i relation till det faktiska underskottet
pa 4,0% av BNP 1997 och det underskott
pa |,7% som forutses for 1998. Stabilitets-
och tillvixtpakten kraver ocksd ett
budgetsaldo ndra balans eller med dverskott
pd medellang sikt.

Nar det giller andra faktorer Oversteg
underskottet de offentliga investeringarna
1996 och 1997. Grekland redovisade
overskott i bytesbalansen och hade en
nettoskuld gentemot utlandet. | samband
med befolkningens dldrande har Grekland



fordelen av
pensionssystem.

ett

delvis fonderat

Stadgan for Bank of Greece dndrades den
|2 december 1997 genom Lag 2548.
Diarmed 4aterstdr det inte ndgra
oforenligheter i stadgan med fordragets

och ECBS-stadgans krav for etapp tre.
Dock finns det tvd imperfektioner som
fortfarande krdver anpassning innan
Grekland infér den gemensamma valutan.
EMI kdnner inte till ndgra andra foreskrifter
som krdver anpassning enligt artikel 108 i
fordraget.
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Tabeller och Diagram®

GREKLAND

1 Prisutveckling

Tabell | Grekland: HIKP-inflation

Diagram | Grekland: Prisutveckling

Tabell 2 Grekland: Inflationsmatt och andra indikatorer
Tabell 3 Grekland: Inflationsutveckling och prognoser

(a) Utveckling av konsumentpriser
(b) Inflationsprognoser

Il Utveckling av offentliga finanser
Tabell 4 Grekland: Offentliga sektorns budgetsaldo
Diagram 2 Grekland: Offentliga sektorns bruttoskuld
(a) Niva
(b) Underliggande faktorer, arlig forandring
Tabell 5 Grekland: Offentliga sektorns bruttoskuld — strukturella aspekter
Diagram 3 Grekland: Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)
(a) Niva
(b) Underliggande faktorer, arlig forandring
Diagram 4 Grekland: Offentliga utgifter och intdkter
Tabell 6 Grekland: Offentliga sektorns budgetsaldo
Tabell 7 Grekland: Skuldberikningar
(a) Baserat pd total budget
(b) Baserat pa primar budget
Diagram 5  Grekland: Potentiella framtida skuldkvoter under alternativa
budgetantaganden
Tabell 8 Grekland: Prognoser for dldrekvoten

Il Vaxelkursutveckling
Tabell 9 (a) Grekland: Viaxelkursstabilitet
(b) Nyckelindikatorer pa vaxelkurstryck for grekiska drakman
Diagram 6  Grekisk drakma: Bilaterala vaxelkurser
Tabell 10 Grekisk drakma: Matt pé real effektiv vaxelkurs gentemot ERM-landerna
Tabell Il Grekland: Extern utveckling

IV Langrianteutveckling
Tabell 12 Grekland: Lang ranta
Diagram 7 (a) Grekland: Ldng rdnta
(b) Lang ranta och KPl-utveckling — avvikelser fran de EU-lander med
ldgsta ldnga rdntorna

* Skalorna i diagrammen kan skilja sig mellan lagnderna.



I Prisutveckling

Grekland: HIKP-inflation

(arlig procentuell fordndring)

1996 1997  nov 97 dec 97 jan 98 feb 97 - jan 98

HIKP-inflation 7.9 54 50 4,5 43 572
Referensvédrde 2,5 2,7 - - - 2,7
Kalla: Kommissionen.
Grekland: Prisutveckling
(&rlig procentuell forandring)
— KPI Enhetsarbetskostn. Importprisdeflator

22

20

18 N

16 \ \

N~ o oo

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Nationella data.



Grekland: Inflationsmatt och andra indikatorer
(arlig fordndring i procent om ej annat anges)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@®

Inflationsmatt

Konsumentprisindex (KPI) 204 194 159 144 109 8,9 82 55
Konsumentpriser exkl indirekta skatter® 185 179 149 156 108 8,9 84 49
Privat konsumtionsdeflator 199 197 156 142 110 8,6 85 55
BNP-deflator 206 198 148 145 113 9,1 85 68
Producentpriser 139 170 12,1 1,7 74 9,8 8, 6,9
Andra indikatorer

Real BNP-tillvaxt 0,0 3,1 07 -16 1,7 [,8 2,6 35
Produktionsgap, procentenheter 0,8 2,3 3 -2 -22 -25 -23 -I3
Arbetsldshet (%) 6,4 7,3 7,6 7,1 72 7,1 75 79
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 19,5 93 126 127 11,7 113 99 75
Ersédttning per anstdlld, hela ekonomin 179 154 118 98 119 126 115 107
Arb.kraftens produktivitet, hela ekonomin -1,3 55 -07 -25 0,1 [,2 4 30
Importprisdeflator 134 12,1 12,1 7.7 57 6,7 39 27
Vixelkurs®© -85 -I14 -80 -86 -69 -28 -13 -19
Penningméngd, brett matt (M3H)© 192 106 173 135 |19 6,4 9.8 145
Aktiekurser 1888 -2,1 -212 28 147 37 54 580
Huspriser - - - - - - - -

Kélla: Nationella data utom fér real BNP-tillviaxt och produktionsgap (Kommissionens varprognos 1998) och vixelkurser (BIS).
(a) Delvis uppskattad.
(b) Nationella uppskattningar.
(c) Nominell effektiv vaxelkurs mot 25 industrilinder.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
(d) Nationella harmoniserade data.

Grekland: Inflationsutveckling och prognoser
(drlig procentuell fordndring, om ej annat anges)

(a) Utveckling av konsumentpriser

sep 97 okt97 nov97 dec97 jan 98

Nationellt konsumentprisindex (KPI)

Arlig procentuell férindring 4,9 4,7 5,1 4,7 Al
Forandring i drstakt mellan senaste 3-manadersperioden

och féregdende, sdsongrensade genomsnitt 4,6 4,4 3,8 4,2 4,3
Forandring i drstakt mellan senaste 6-mdanadersperioden

och féregdende, sdsongrensade genomsnitt 5,1 4,9 4,7 4,6 4,4

Kalla: Nationella icke-harmoniserade data.

(b) Inflationsprognoser

1998 1999
Kommissionen (varen 1998), HIKP 4.5 3,6
OECD (december 1997), privat konsumtionsdeflator 4,5 3,5
IMF (oktober 1997), KPI 47

Kélla: Kommissionen (varprognos 1998), OECD och IMF.



Il Utveckling av offentliga finanser

Tabell 4

Grekland: Offentliga sektorns budgetsaldo

(i procent av BNP)

1996 1997 1998@
Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-) -7.5 -4.0 2,2
Referensvdrde -3 -3 -3
Overskott (+) / underskott (-), exkl. off. investeringsutgifter® -4.5 -0,7 .
Offentliga sektorns bruttoskuld [11,6 108,7 107,7
Referensvdrde 60 60 60

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.
(a) Kommissionens prognoser.
(b) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet &r hdgre dn investeringsutgifterna.

Grekland: Offentliga sektorns bruttoskuld
(i procent av BNP)

(a) Niva

120

110 —

100

90

80

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

- Primér balans - Stock-flow anpassning
Tillvaxt/rante-differential

Total fordndring

15

10

& = & )

-5

-10

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998) och EMIs berdkningar.
Anm: | diagram 2b anger negativa virden bidrag fran respektive faktor till en minskning i skuldkvoten, medan positiva virden anger bidrag till en
okning.
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Grekland: Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella aspekter

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Total skuld (i procent av BNP) 90,1 923 988 IIl.6 1093 10,1 IIl,6 1087
Valutasammanséttning® (% av totalen)
Inhemsk valuta 768 763 764 778 762 777 783 784
Utlandska valutor 232 237 236 222 238 223 21,7 216
Utlandskt dagarskap (% av totalen) 749 752 755 76,1 745 766 779 763
Genomsnittlig loptid® (ar)
Loptidsférdelning© (% av totalen)
Kort@(<1 ar) 522 41,1 379 255 266 242 218 133
Mellan och lang (21 &r) 478 589 62,1 745 734 758 782 867

Killa: Nationella data utom fér den totala skulden (Kommissionens varprognos 1998). Arsultimo. Avvikelser i totalerna
beror pa avrundning.
(a) Ursprunglig Ioptid.

Grekland: Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)
(i procent av BNP)

(a) Niva

-10 /

e /\/

-

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, &rlig forandring

- Cykliska faktorer Icke-cykliska faktorer Total férdndring

//
>
\

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).
Anm: | diagram 3b anger negativa vdrden bidrag till en 6kning i underskott, medan positiva vdrden anger bidrag till en minskning.



Grekland: Offentliga utgifter och intakter
(i procent av BNP)

Totala utgifter Totala Idpande intakter

50

\/\/\

40

30

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).

Tabell 6

Grekland: Offentliga sektorns budgetsaldo

(i procent av BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Totala I6pande intdkter 32,1 329 337 350 364 372 372 379
Skatter 18,7 194 20,1 198 206 208 21,0 219
Socialforsdkringsavgifter I'1,7 ['1,2 [ 12,1 12,0 12,0 1,9 116
Andra I6pande intdkter [,7 2,2 2,5 3,1 3,8 A48 4,3 4,3
Totala utgifter 482 444 465 488 464 475 447 419
Lopande transfereringar 16,2 15,6 152 15,8 154 16,0 159 155
Faktiska rdantebetalningar 10,2 9,4 ['1,7 12,8 14, 12,9 1,9 9,6
Offentlig konsumtion 153 |44 13,9 14,5 13,9 15,4 147 148
Kapitalutgifter, netto 6,6 50 57 57 29 32 2,2 2,0
Overskott (+) eller underskott (-) -16,1 -11,5 -128 -138 -100 -103 -75 40
Primérsaldo -6,0 -2, -1, -1,0 4,1 2,6 At 56
Overskott (+) eller underskott (-),
exkl. offentliga investeringsutgifter® . . . -106 70 -7, 45 07

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar. Avvikelser i totalerna beror p& avrundning.
(a) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet ar hdgre @n investeringsutgifterna.
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Grekland: Skuldberdkningar

(a) Baserat pa totalt budgetsaldo

(i procent av BNP)
Budgetsaldo Budgetsaldo konsistent med en
Total bruttoskuld (underskott: (-); dverskott (+)) skuldniva pa 60% av BNP®
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
108,7 107,7 -4,0 -2,2 7,8 [,4 -0,4

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.

(a) Berdkningar indikerar att skuldkvoten skulle falla till 60% ar 2002, 2007 respektive 2012, om det totala budgetsaldot for 1998 blir
som prognostiserat och det totala budgetsaldot hélls konstant pa 7,8%, |,4% respektive -0,4% av BNP, fran 1999 och framat. De
underliggande antagandena &r en real trendtillvaxt i BNP 1998 pa 2,7%, enligt Kommissionens berdkningar, och en inflationtakt pa
2%. Ingen hénsyn tas till stock-flow anpassning.

(b) Baserat pa primért budgetsaldo

(i procent av BNP)
Primért budgetsaldo konsistent med en
Total bruttoskuld Primart budgetsaldo skuldniva pa 60% av BNP®
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
108,7 107,7 56 6,8 13,0 6,4 4,5

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.

(a) Berdkningar indikerar att skuldkvoten skulle falla till 60% ar 2002, 2007 respektive 2012, om det priméra budgetsaldot for 1998 blir
som prognostiserat och det primdra budgetsaldot hélls konstant pa 13,0%, 6,4% respektive 4,5% av BNP, fran 1999 och framdt. De
underliggande antagandena dr en real trendtillvaxt i BNP 1998 pa 2,7%, enligt Kommissionens berdkningar, och en inflationtakt pa 2%
och en nominell rdnta p& 6%. Ingen héansyn tas till stock-flow anpassning.

Grekland: Potentiella framtida skuldkvoter under alternativa budgetantaganden
(i procent av BNP)

- Of6randrat budgetsaldo - Of6randrat primdrsaldo Balanserad budget

120
100
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Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMls berdkningar.

Anm: | de tre scenarierna antas en skuldkvot pa 107,7% av BNP for 1998, enligt prognos, och att det totala budgetsaldot for 1998 pa -2,2% av
BNP eller det primdra saldot pa 6,8% halls konstant under den studerade perioden (som andel av BNP), eller alternativt, att en balanserad budget
uppritthélls fran 1999 och framat. De underliggande antagandena &r en real trendtillvaxt i BNP 1998 pa 2,7% enligt Kommissionens berakningar;
en inflationstakt pa 2%; och i scenariet med konstant primarsaldo, en effektiv rdnta p& 6%. Ingen hansyn tas till stock-flow anpassning.



Tabell 8

Grekland: Prognoser for dldrekvoten

1990 2000 2010 2020 2030

Aldrekvoten
(befolkningen som ar 65 dr och dldre i férhallande till 21,2 255 288 333 409
befolkningen som dr mellan |5 och 64 ar)

Kalla: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.
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111 Vaxelkursutveckling

Tabell 9

(a) Grekland: Vixelkursstabilitet
(1 mars 1996 - 27 februari 1998)

Medlemskap i véxelkursmekanismen (ERM) Nej
Medlemskap sedan -
Devalvering av bilaterala centralkursen pa landets eget initiativ -

Maximal avvikelse uppat (+) och nedit (-) fran genomsnittliga
bilaterala kurser(%),mars 1996, mot®

ERM valutor:

Belgisk franc 5,1 -0,1
Dansk krona 3,8 -0,1
D-Mark 4.7 -0, 1
Spansk peseta 52 -0,2
Fransk franc 3,2 -0,1
Irldndskt pund 0,4 -10,2
[taliensk lira 0,5 -4,6
Nederldndsk gulden 53 -0,1
Osterrikisk schilling 4.8 -0, 1
Portugisisk escudo 33 -0,3
Finsk mark 42 -1,5
Icke-ERM valutor:
Svensk krona 3,5 -3,0
Brittiskt pund 0,8 =223

Kélla: Kommissionen och EMIs berdkningar.
(a) Daglig bankdagsdata; glidande |0-dagars genomsnitt.

(b) Nyckelindikatorer pa vaxelkurstryck for grekiska drakman

Genomsnitt for 3 man. t.o.m: maj 96 aug 96 nov 96 feb 97 maj 97 aug 97 nov 97 feb 98
Viéxelkursinstabilitet® 2,7 2,6 2,1 AL 3,1 2,5 3,1 [,6
Differenser i kort ranta® 10,6 10,5 9,9 9,1 7,7 8,2 12,4 13,4

Kélla: Kommissionen, nationella data och EMIs berdkningar.

(a) Manatlig standardavvikelse i &rstakt fér daglig procentuell viaxelkursférandring mot D-marken, i procent.

(b) Tre-ménaders interbankrantans avvikelse fran ett vdgt genomsnitt av rdntorna i Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlanderna och
Osterrike, i procentenheter.
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Grekisk drakma: Bilaterala vaxelkurser
(dagsdata; genomsnitt mars 1996 = 100; 1 marstill 27 februari 1998)
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Kalla: Kommissionen.

Tabell 10

Grekisk drachma: Matt pé real effektiv vixelkurs gentemot EU-ldnderna
(mdnatliga data; avvikelse i procent; februari 1998 jimfort med valda perioder)

Genomsnitt Genomsnitt  Genomsnitt
apr 73-feb 98 jan 87-feb 98 1987
Real effektiv vaxelkurs:
KPI-baserat 12,1 12,3 26,7
PPI/partiprisindexbaserat 10,9 13,8 26,0
Memopost:
Nominell effektiv vixelkurs 71,2 -25,1 -47.8

Kalla: Berdkningar av BIS och EMI.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
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Grekland: Extern utveckling

(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bytesbalansen plus nya kapitalbalansen® 43 -7 21 08 -0l -25 -37 -38
Netto utldndska tillgdngar (+) eller skulder (-)©  -243 -232 -21,4 227 -21,5 -198 -I55 -195
Export (varor och tjanster)© 168 169 186 182 190 189 185 187
Import (varor och tjdnster)®© 28,1 289 279 284 284 296 300 306

Kalla: Nationella data utom fér export och import (Kommissionens varprognos 1998).

(a) Delvis uppskattad.

(b) Enligt femte upplagan av IMF Balance of Payments Manual; motsvarar begreppsmissigt bytesbalansen i tidigare upplagor av manualen.

(c) Internationell investeringsposition (IIP) enligt IMFs definition (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller narmast majliga
substitut.

(d) Av den totala exporten av varor 1996 uppgick EU-lindernas andel till 56,4%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Av den totala importen av varor 1996 uppgick EU-landernas andel till 69,5%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Langranteutveckling

Grekland: Léng réinta

(procent)

1996 1997 jan 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98
Lang rdnta |44 9,9 10,8 10,5 1,0 9,8
Referensvdrde 9,1 8,0 - - - 7.8

Kélla: Kommissionen.

Anm: Harmoniserade serier for Grekland finns tillgangliga frdn mitten av 1997. Innan dess, baserades data pa basta majliga substitut: for
perioden mars till juni 1997, anvdndes rdntan pé langfristiga obligationer med kortare 16ptid dn de harmoniserade serierna; innan den
perioden anvdndes rantan vid emissionen av ldnga obligationer med kortare |6ptid an de harmoniserade serierna.

(@) Grekland: Lang ranta

(manadsgenomsnitt; i procent)

30

25

20 N—

10 \ r~

N~

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Grekland: Lang ranta och KPI-utveckling - avvikelser fran de EU-lander med l&gsta

l&nga rantorna*
(mé&nadsgenomsnitt; i procentenheter)

Lénga rantans avvikelse = KPl-inflationsavvikelse
30
20 e
/_—/ /“/\,—\ -
10 ——
N
0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Rantor: Kommission (annars har jgmforbara data anvénts); for ytterligare forklaring, se fotnot i tabell 12; KPI-data dr icke-harmoniserade
nationella data.
* Vdgda genomsnitt for Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlinderna och Osterrike.
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SPANIEN

Prisutvecklingen

Under referensperioden fran {februari 1997
till januari 1998} uppgick inflationen, enligt
HIKP, i Spanien till 1,8%, dvs. klart under
referensvdardet pd 2,7%. Sa var ocks3 fallet
for kalenderdret 1997. 1996 uppgick
inflationen, enligt HIKP, till 3,6% (se tabell
). Sett over de tvd senaste aren har
Spanien siankt takten i sin HIKP-inflation till
en nivd som allmant bedéms vara forenlig
med prisstabilitet.

Ett tillbakablickande perspektiv visar att
inflationen i det spanska konsumentledet,
matt som KPI, har foljt en nedatgdende trend
sedan borjan av 1990-talet, dd inflationen ldg
pa 6,7% (se diagram 1). Denna erfarenhet
med avtagande inflation aterspeglar ett antal
viktiga policyval, framfor allt omldggningen av
penningpolitiken. Denna har inriktats pa att
uppna prisstabilitet pa medellang sikt inom
ramen for ERM. Sedan 1995 har
penningpolitiken formulerats som ett
uttryckligt inflationsmal, vilket f6r narvarande
dr att hdlla inflationen vid 2%. Stabiliseringen
av prisutvecklingen har understotts av nyligen
foretagna anpassningar av finanspolitiken,
arbetsmarknadsreformer och reformer som
siktar mot att skdrpa konkurrensen pd
marknaden. Dessutom  har den
makroekonomiska utvecklingen bidragit till
att halla tillbaka inflationstrycket. Sarskilt marks
att den reala tillvaxten i BNP avtog markant i
bérjan av 1990-talet och att ekonomin gick in
i en konjunkturavmattning 1993, da
produktionen foll med 6ver 1% (se tabell 2).
Detta fick till foljd att ett negativt
produktionsgap véxte fram. Sedan 1994 har
aktiviteten i ekonomin dterhdmtat sig betydligt,
men produktionsgapet har forblivit stort.
Mot denna bakgrund har tillvixten i
ersdttningen per anstdlld varit ddmpad och
okningen i enhetsarbetskostnaderna har
avtagit markant sedan boérjan av 1990-talet.
Importpriserna har 6kat i mycket varierande
takt under 1990-talet, delvis pad grund av

vaxelkursrorelser. Sedan 1993 har
importprisernas okningstakt varit avtagande
innan den pa nytt tilltog 1997. Bilden av en
lag inflationstakt framtrdder ocksd ndr andra
relevanta prisindex granskas (se tabell 2).

Ndr det giller den aktuella utvecklingen
och prognoserna kan noteras att de senaste
uppgifterna om konsumentpriserna pavisar
att inflationen (matt som procentuell
forandring fran motsvarande manad aret
innan) legat stabil vid omkring 2%. Vidare
finns inga tecken pa omedelbart forestdende
inflationstryck att déma av de matt som
redovisas i tabell 3a. Prognoserna pekar pa
en inflationstakt pa ndgot dver 2% for 1998
och 1999 (se tabell 3b). Riskerna for
prisstabiliteten under denna period hianger
samman med |6neutvecklingen mot
bakgrund av en tilltagande ekonomisk
aktivitet.

Mojligheterna att i ett lingre perspektiv
upprdtthalla en milj6 som framjar
prisstabilitet dr i Spaniens fall beroende av
bl.a. finanspolitikens inriktning pd medelldng
och lang sikt. Lika viktigt dr att stdrka den
nationella politiken som syftar till att skdrpa
konkurrensen pa produktmarknaderna och
att forbattra arbetsmarknadens sitt att
fungera mot bakgrund av den nuvarande
mycket hoga arbetsldsheten, 1at vara
sjunkande, i Spanien.

Utvecklingen av de offentliga finanserna

Referensaret 1997 uppgick den offentliga
sektorns underskott till 2,6% av BNP, dvs.
under referensvdrdet pa 3%, och skuldkvoten
uppgick till 68,8%, dvs. Gver referensvardet
pa 60%. Jamfort med dret innan har
budgetunderskottet minskat med 2,0
procentenheter och skuldkvoten med 1,3
procentenheter. For 1998 vintas
underskottskvoten minska till 2,2% av BNP,
medan skuldkvoten berdknas minska till 67,4%.



Under 1996 var underskottskvoten hogre dn
den offentliga investeringskvoten men foll
under denna under 1997 (se tabell 4).

En tillbakablick 6ver aren 1990 till 1997
visar att den spanska kvoten mellan skuld
och BNP 6kade med 24,0 procentenheter.
Under de forsta dren tenderade kvoten att
stiga gradvis, fran 44,8% 1990 till 48,0%
1992, medan den under 1993 6kade snabbt
till 60,0% av BNP. Under de foljande dren
steg kvoten till 70,1% 1996, innan den foll
tillbaka till 68,8% 1997, dvs en minskning
med |,3 procentenheter under ett ar (se
diagram 2a). Som diagram 2b visar i storre
detalj bidrog primdra underskott i allmanhet
till skuldtillvaxten fram till 1995 och dartill
kom en negativ skillnad mellan tillvaxttakt
och rédnta, vilken ocksd hade en 6kande
effekt pa skulden. En annan viktig faktor
som medverkat till att o6ka skuldkvoten
snabbt  har wvarit stock- och
flodesanpassningar. Sdrskilt marks att en
betydande 6verfinansiering av underskottet
skedde 1993 for att bygga upp depositioner
for statens rdakning i Banco de Espafia som
en buffert mot oférutsedda likviditetsbehov.
En mindre effekt hdrrérde fran samma ars
depreciering av den spanska pesetan, vilken
Okade vidrdet i peseta pa den del av
skulden som var uttryckt i utlandsk valuta.
Méonstren  hittills under 1990-talet kan
ses som fingervisningar om riskerna for
de offentliga finanserna ndr de
makroekonomiska férhallandena forsamras
samtidigt som sédrskilda faktorer driver upp
skuldkvoten. Sdrskilt stora dr riskerna i en
miljo ddr det primdra Overskottet &ar
otillrdckligt for att uppvédga dessa effekter. |
detta sammanhang kan noteras att andelen
skuld med kort aterstdende 16ptid har fallit
fran de hoga nivderna i borjan av 1990-
talet och att den genomsnittliga 16ptiden
Okat parallellt hdarmed (se tabell 5). 1997
var andelen skuld med kort aterstdende
|6ptid fortfarande hog och beaktas
skuldkvotens nuvarande hoga niva blir
ddarmed budgetstillningen kdnslig for
rintedndringar. A andra sidan r andelen
skuld i utlandsk valuta lag och budgetsaldot

relativt okédnsligt for foérandringar i
vaxelkurserna.

Under 1990-talet kan skiftande monster
iakttas i kvoten mellan underskott och BNP.
Fran en nivd pa ca 4% av BNP 1990-1992
steg underskottskvoten till 6,9% av BNP
under 1993 och kulminerade pa 7,3%
1995. Ddrefter har underskottskvoten
minskat, ned till {2,6}% 1997 (se diagram
3a). Som framgadr i storre detalj av diagram
3b, som fokuserar pa fordndringar i
underskott, bidrog konjunkturcykliska
faktorer patagligt till Okningen i
underskottskvoten under 1993, for att
ddrefter minska i betydelse. Det "icke-
cykliska” forbattringarna kan avspegla en
varaktig "strukturell” rorelse mot mer
balanserade offentliga finanser och/eller en
mangd olika atgarder med tillfdllig effekt.
Tillgdngliga uppgifter tyder dock pa att
atgdrder med tillfdllig verkan inte forbéttrade
budgetsaldot 1997 med mer dn 0,1% av
BNP.

En granskning av andra budgetindikatorer
visar (se diagram 4) att den offentliga
sektorns totala utgiftskvot steg brant fran
1990 till 1993. Mot bakgrund av en hog
och stigande arbetsldshet skt de |6pande
transfereringarna till hushallen i hojden,
samtidigt som den &kande skulden ledde
till hogre rantebetalningar. Parallellt hdrmed
steg dven den offentliga konsumtionen
som andel av BNP (se tabell 6). Under
aren efter 1993 var de totala utgifterna i
forhdllande till BNP pd en nedatgdende
trend, vilket framst aterspeglade minskade
transfereringar till hushdllen samt
nedskdrningar i offentlig konsumtion och
offentliga investeringar. Sammantaget har
utgiftskvoten atergatt till nivan for 1990,
varvid kategorier som [|8pande
transfereringar, rdntebetalningar och
offentlig konsumtion nu dr hogre i procent
av  BNP (fastdin rdntebdrdan har ldttat
under senare 4ar), medan offentliga
investeringar och andra kapitalutgifter &r
lagre. Den gradvisa nedgdngen, mitt som
andel av BNP, i offentliga investeringar och
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andra kapitalutgifter under |990-talet synes
innebdra att en fortsatt nedatgdende trend
i utgiftskvoten krdver stérre anpassningar
inom andra utgiftsslag. | motsats till
svangningarna pa utgiftssidan har de
offentliga intdkterna i férhallande till BNP
tenderat att fluktuera kring ca 40% over
stdrre delen av den studerade perioden.

Enligt den spanska medelfristiga finanspolitiska
strategin, som den redovisats |
konvergensprogrammet for 1997-2000 med
uppdatering i april 1997, har en nedatgdende
trend for underskotts- och skuldkvoterna
uppstdllts som mal for 1998. Budgeten for
1998 forutser att den offentliga sektorns
underskott minskar till 2,4% av BNP, vilket ar
nadgot mer ambitidst dn den siffra som
programmet anger; och Kommissionens
prognos visar nu pa en underskottskvot pa
2,2%. Budgetforbittringen planeras komma
fran en minskning av de totala utgifternas
andel av BNP, med tyngdpunkten pa
personalutgifter, en mattlig reduktion av
arbetsldshetsersdttningen och minskade
rdntebetalningar. For ndrvarande finns inga
tecken pd betydande dtgarder med tillfélliga
effekter i budgeten for 1988. Ar 2000 forutses
underskottet minska till 1,6% av BNP och
skuldkvoten berdknas bli 65,3%. Underskottet
for 1997 blev bidttre dan vidntat, men
forbattringen av skuldkvoten var ndgot mindre
gynnsam &n vad som tidigare forutsags. Jamfort
med de budgetsaldon som emotses |
konvergensprogrammet fér 1999-2000 kravs
ytterligare pataglig budgetkonsolidering for
att uppfylla stabilitets- och tillvaxtspaktens
medelfristiga mal, som géller fro.m. 1999, att
budgetsaldot skall vara ndra jamvikt eller i
overskott.

Nar det géller tidshorisonten for att minska
skuldkvoten till referensvardet pa 60% for
ldinder med en skuldkvot som ligger klart
over 60% men under 80% av BNP, redovisar
EMI berdkningar i diagram 5. Under antagande
om att kommissionens prognoser for totalt
budgetsaldo och skuldkvot 1998 forverkligas
skulle uppndende av en balanserad budget
from. 1999 minska skuldkvoten till under

60% av BNP redan dr 2001. Att istdllet halla
det totala eller primira budgetsaldot som
vantas 1998 konstant pa -2,2 resp. 2.1%
under de kommande aren skulle innebéra att
skulden minskar langsammare och att
skuldkvoten da faller under 60% av BNP dr
2007 resp ar 2004. Sadana berdkningar
grundas pad ett normativt antagande om en
konstant nominell rdnta pa 6% (genomsnittlig
real kostnad for utestdende offentlig skuld pa
4% och inflation pa 2%) och pa ett antagande
om en konstant real BNP-tillvaxt pa 2,9%,
enligt Kommissionens uppskattning av den
reala trendmdssiga tillvixten 1998. Stock-
och flodesanpassningar har inte beaktats.
Aven om sadana berdkningar , vilka visar att
ett uppratthdllande av 1998 ars nivd pa
budgetunderskotten skulle betyda att man
inte nar referensvardet pa 60% forran ar
2007, &r rent illustrativa och pé intet sitt kan
betraktas som prognoser visar de pa behovet
av betydande framsteg i konsolideringen

Betoning av behovet att forbdttra
underskottskvoten och att uppratthalla
konsolideringen dver tiden dr nddvandigt i
Spaniens fall, eftersom vytterligare
handlingsutrymme behdvs for att vara i
stand att ta itu med framtida
budgetutmaningar. Som belyses i tabell 8
vdntas befolkningen aldras markant fr.o.m.
ca ar 2010. | samband med ett ofonderat
pensionssystem innebdr detta att de
offentliga pensionsutgifterna forvantas oka
i forhallande till BNP, i synnerhet om
politiken avseende férmaner fortgar
oférandrad. Den totala belastningen till
foljd av befolkningens aldrande blir desto
mer hanterlig i ju battre skick de offentliga
finanserna dr, ndr det demografiska ldaget
forvérras.

Viixelkursutvecklingen

Den spanska pesetan har deltagit i ERM
sedan den 19 juni 1989, dvs. betydligt
lingre dn tva ar fore granskningen (se tabell
8a). Som ndmnts ovan har den spanska
penningpolitiken varit inriktad pa att nd



prisstabilitet pa meddellang sikt inom ramen
for ERM. Under referensperioden fran mars
1996 till februari 1998 har valutan, stédd
av hoga korta rdntedifferenser gentemot
flertalet medlemsvalutor, normalt legat nira
sin centralkurs mot andra ERM-valutor (se
diagram 6 och tabell 8a). Tidvis har den
spanska pesetan rort sig utanfor ett intervall
ndra dess centralkurs mot olika
medlemsvalutor. Den stdrsta avvikelsen
uppat och nedat fran centralkursen,
berdknad pé basis av glidande genomsnitt
for tio bankdagar, var 3,5% respektive —
2,1%, undantaget det irlindska pundets
oberoende stigande trend (se tabell 8a).
Perioderna da sddana avvikelser intriffade
var tillfdlliga. Vidare minskade volatiliteten
stadigt i vaxelkursen mot D-marken till en
lag nivd (se tabell 8a) och de korta
rantedifferenserna mot EU-linderna med
de lagsta korta rantorna krympte betydligt
under referensperioden. Spanien har inte
devalverat sin valutas bilaterala centralkurs
mot ndgot annat medlemslands valuta under
referensperioden.

| ett ldingre perspektiv tyder de matt pa
den spanska pesetans reala effektiva
vaxelkurs mot ERM-valutalanderna, som
redovisas i tabell 9, pa att de nuvarande
nivderna ligger ndra sina historiska varden.
Vad den ovriga externa utvecklingen
under 1990-talet betrdffar maérks
att bytesbalansens underskott vande till
ett Overskott. Denna vdndning |
betalningsbalansen har dterspeglats i en
tendens for nettoskuldpositionen mot
utlandet att minska (se tabell 10). Det kan
dven noteras att senast tillgingliga data
anger att de spanska export- och
importandelarna av BNP dr 30 resp. 28%,
medan andelen for handeln intra-EU dr
71% for exporten och 66% for importen.

Langa rdntans utveckling
Under referensperioden fran februari 1997 till

januari 1998 var de Idnga rdntorna i Spanien i
genomsnitt 6,3% och lag alltsda under

referensvardet for rdntekriteriet pa 7,8%,
faststillt pa grundval av de tre medlemslander
som lyckats bdst med prisstabiliteten. Sa var
dven fallet for heldren 1997 och 1996 (se
tabell 11). De langa rdntormna, mitt som
tolvmanaders genomsnitt, har legat under
referensvdrdet sedan november 1996.13

De ldnga rantorna har befunnit sig pa en |
stort sett nedatgdende trend under [990-
talet (se diagram 7a). Under stdrre delen av
perioden, sedan borjan av 1990-talet, har de
spanska langa rantorna i allmanhet ndrmat sig
dem som ratt i de EU-linder med ldgst
obligationsranta. Sedan mitten av 1995 har
konvergensen mot dessa nivder accelererat
och skillnaden dr nu praktiskt taget borta (se
diagram 7/b). Den viktigaste faktorn bakom
denna utveckling var den betydande
minskningen i inflationsdifferensen, som nyligen
har ndrmat sig noll, gentemot de lander med
ldgst obligationsranta. Den spanska pesetans
relativa stabilitet mot ovanndmnda ldnders
valutor bidrog ocksd till att krympa
rantedifferensen, liksom forbattringen i landets
budgetsaldo. Dessa underliggande framsteg
uppfattades pa marknaden som att utsikterna
for ett deltagande i EMU's tredje steg
forbattrades — ndgot som i sin tur kan ha
spelat en oberoende roll f6r paskyndandet av
minskningen av rdntedifferensermna, bade direkt
och genom att ytterligare forbdttra
framtidsperspektivet for pris- och
véxelkursstabilitet.

Avslutande sammanfattning

Under referensperioden hade Spanien en
HIKP-inflationstakt pa 1,8%, vilket &r vl
under det referensvarde som fordraget
foreskriver. Okningen i enhetsarbets-
kostnaderna var ddmpad och en ldg
inflationstakt framkommer dven ur andra
relevanta prisindex. Framover finns det
foga tecken pa nagot omedelbart
forestdende tryck uppdt pa priserna:
prognoserna tyder pa att inflationen stiger
till ndgot dver 2% 1998 och 1999. Den
spanska pesetan har deltagit i ERM betydligt
lingre tid dn tva ar. Under referensperioden
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forblev den i stort sett stabil och lag i
allmanhet ndra sina ofordndrade
centralkurser utan behov av atgirder for
att stodja vdxelkursen. Den ldnga rdntan
var 6,3%, dvs. under referensvardet.

Ar 1997 uppnadde Spanien ett underskott
i de offentliga finanserna pa 2,6% , dvs.
under referensvdrdet, och utsikterna innebdr
en vtterligare nedgéng till 2,2% 1998.
Skuldkvoten lag &ver referensvirdet pa
60%. Efter att ha nitt en topp 1996
minskade kvoten med 1,3 procentenheter
till 68,8% 1997. Nar det géller héllbarheten
i de offentliga finanserna framdver férutses
skuldkvoten minska till 67,4% av BNP 1998.
Med utgdngspunkt fran den nuvarande
skuldkvoten om ndgot under 70% skulle
det budgetsaldo som férutses for 1998 och
en balanserad budget ddrefter nedbringa
skuldkvoten under 60% ar 2001.

Om istdllet 1998 ars budgetunderskott
eller primédrbalans halls  oférdandrat

kommande &r skulle skuldkvoten inte minska
till 60% fore ar 2007 respektive 2004,

vilket pekar pa behovet av ytterligare
betydande framsteg i konsolideringen.
Stabilitets- och tillvaxtpakten stéller ocksa
krav pa ett budgetsaldo nidra balans eller
med overskott pa medellang sikt.

Nar det géller ovriga faktorer var
underskottet stérre dn de offentliga
investeringarna 1996 men det foll under
denna niva 1997. Vidare redovisade Spanien
bytesbalanséverskott, samtidigt som det
fortsatte att ha en nettoskuld mot utlandet.

Stadgan for Banco de Espafia dndrades ndr
det gidller centralbankens oberoende med
Lag 66/1997 av den 30 december 1997.
Bankens stadga hdller pd att dndras med
avseende pa bankens integration i ECBS.
Forutsatt att en lag med denna inriktning
antas i den utkastform som foreldg den 24
mars 1998 och att den kommer att trdda i
kraft i tid kommer bankens stadga att vara
férenlig med fordragets och ECBS-stadgans
krav for etapp tre. EMI noterar att Lag 10/
1975 av den 12 mars 1975 om myntning
kommer att anpassas ytterligare.
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1 Prisutveckling
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Diagram | Spanien: Prisutveckling
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Tabell 4
Diagram 2
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Diagram 4
Tabell 6
Diagram 5
Tabell 7

Spanien: Offentliga sektorns budgetsaldo

Spanien: Offentliga sektorns bruttoskuld

(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

Spanien: Offentliga sektorns bruttoskuld — strukturella aspekter
Spanien: Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)

(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

Spanien: Offentliga utgifter och intdkter

Spanien: Offentliga sektorns budgetsaldo

Spanien: Potentiella framtida skuldkvoter under alternativa budgetantaganden
Spanien: Prognoser for dldrekvoten

Vaxelkursutveckling

Tabell 8

Diagram 6
Tabell 9
Tabell 10

(a) Spanien: Viaxelkursstabilitet

(b) Nyckelindikatorer pa vaxelkurstryck for spanska pesetan

Spansk peseta: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM

Spansk peseta: Matt pa real effektiv vixelkurs gentemot ERM-ldnderna
Spanien: Extern utveckling

Langranteutveckling

Tabell |1
Diagram 7

Spanien: Lang rdnta

(a) Spanien: Lang ranta

(b) Lang rdnta och KPI-utveckling — avvikelser fran de EU-lander med
ldgsta ldnga rdntorna

* Skalorna i diagrammen kan skilja sig mellan lagnderna.
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I Prisutveckling

Spanien: HIKP-inflation
(drlig procentuell fordndring)

1996

1997 nov 97

dec 97

jan 98

feb 97 - jan 98

HIKP-inflation 3,6
Referensvdrde 2,5

Kalla: Kommissionen.

Diagram |

Spanien: Prisutveckling
(&rlig procentuell forandring)

— KPI

Enhetsarbetskostn.

10

1,9 [,9

2,7

Importprisdeflator

1,9

1,9

[,8
2,7

| L =
o N

1990 1991 1992

Kalla: Nationella data.

1993

1994

1995

1996

1997



Spanien: Inflationsmatt och andra indikatorer

(arlig fordndring i procent om ej annat anges)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Inflationsmatt

Konsumentprisindex (KPI) 6,7 59 59 4,6 4,7 4,7 36 20
Konsumentpriser exkl indirekta skatter® . . . . 4,4 3,7 34 17
Privat konsumtionsdeflator 6,5 6,4 6,4 56 4.8 4,7 34 25
BNP-deflator 7.3 7,1 6,9 43 4,0 4,8 3,1 22
Producentpriser 2,0 [,3 [,2 2,4 4,5 6,9 [,7 [,3
Andra indikatorer

Real BNP-tillvaxt 37 23 07 -12 2,1 2,8 23 34
Produktionsgap, procentenheter 4,5 4,1 22 -1,5 -19 -1,7 -2 -5
Arbetsloshet (%) 163 163 184 227 242 229 222 208
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 9.3 8,1 8,0 4,9 0,0 [,9 29 19
Ersdttning per anstdlld, hela ekonomin 9,5 95 104 6,8 2,8 2,9 38 27
Arb.kraftens produktivitet, hela ekonomin 0,1 [,3 2,3 1,8 2,7 1 08 08
Importprisdeflator -2 -03 1,3 6,5 57 4,7 24 41
Vixelkurs®© 44 -0l -2 -122 -67 -00 09 -45
Penningméngd, brett matt (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 I3

Kélla: Nationella data utom fér real BNP-tillviaxt och produktionsgap (Kommissionens varprognos 1998) och vixelkurser (BIS).

(a) Delvis uppskattad.
(b) Nationella uppskattningar.
(c) Nominell effektiv vaxelkurs mot 25 industrilinder.

Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).

(d) Nationella harmoniserade data.

Spanien: Inflationsutveckling och prognoser

(arlig procentuell fordndring, om ej annat anges)

(a) Utveckling av konsumentpriser

sep 97 okt97 nov 97 dec97 jan 98
Nationellt konsumentprisindex (KPI)
Arlig procentuell férandring 2,0 1,9 2,0 2,0 2,0
Fordandring i arstakt mellan senaste 3-mdnaders-
perioden och féregdende, sdsongrensade genomsnitt 2,8 2,9 2,8 2,4 2,2
Forandring i drstakt mellan senaste 6-manaders-
perioden och féregdende, sdsongrensade genomsnitt [,6 .8 2,1 2,3 2,4
Kélla: Nationella icke-harmoniserade data.
(b) Inflationsprognoser

1998 1999

Kommissionen (véren 1998), HIKP 2,1 2,1
OECD (december 1997), privat konsumtionsdeflator 2,4 24
IMF (oktober 1997), KPI 2,2

Kélla: Kommissionen (varprognos 1998), OECD och IMF.
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Il Utveckling av offentliga finanser

Tabell 4

Spanien: Offentliga sektorns budgetsaldo

(i procent av BNP)

1996 1997  1998@
Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-) -4,6 -2,6 2,2
Referensvdrde -3 -3 -3
Overskott (+) / underskott (-), exkl. off. investeringsutgifter® -1,7 0,3 .
Offentliga sektorns bruttoskuld 70,1 68,8 674
Referensvdrde 60 60 60

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs bergkningar.
(a) Kommissionens prognoser.
(b) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet &r hogre an investeringsutgifterna.

Spanien: Offentliga sektorns bruttoskuld
(i procent av BNP)

(a) Niva

80

70

60
- /

40

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

- Primér balans - Stock-flow anpassning
Tillvaxt/rante-differential

Total férdndring

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998) och EMIs berakningar.
Anm: | diagram 2b anger negativa virden bidrag fran respektive faktor till en minskning i skuldkvoten, medan positiva virden anger bidrag till en
okning.



Spanien: Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella aspekter

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Total skuld (i procent av BNP) 448 455 480 600 626 655 70,1 688
Valutasammansittning (% av totalen)
Inhemsk valuta 966 960 933 915 908 90,7 91,1 904
Utlandska valutor 34 40 67 85 92 93 89 96
Utlindskt dgarskap (% av totalen) 94,1 876 865 720 807 784 800 785
Genomsnittlig 16ptid® (ar) 1,0 1,4 1,8 30 30 31 3,1 37
Loptidsfordelning® (% av totalen)
Kort®© (<1 ar) 657 628 605 437 41,7 421 410 306
Medellang (1-5 ar) 324 316 264 349 336 296 297 372
L&ng (>5 ar) 9 56 130 215 247 283 293 321

Killa: Nationella data utom foér den totala skulden (Kommissionens véarprognos 1998). Arsultimo. Awvikelser i totalerna beror pa

avrundning.

(a) Aterstaende I6ptid. Endast de virdepapper i inhemsk valuta som dr upptagna i den centrala virdepappersdepan.

(b) Aterstaende |6ptid. Virdepapper uttryckta i inhemsk valuta som dr registrerade i den centrala virdepappersdepan, virdepapper
uttryckta i utlandsk valuta och férviantad skuld, dessa representerar totalt 70% (1992) och 81% (1997) av den totala skulden.

(c) Inklusive kortfristig skuld och skuld kopplad till korta rantor.
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Spanien: Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)
(i procent av BNP)

(a) Niva

% \\/\//

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, &rlig forandring
- Cykliska faktorer Icke-cykliska faktorer

Total fordndring

3

2 I
! /\

0

e —
= T

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998).
Anm: | diagram 3b anger negativa virden bidrag till en Skning i underskott, medan positiva vdrden anger bidrag till en minskning.

Spanien: Offentliga utgifter och intékter
(i procent av BNP)

Totala utgifter Totala I6pande intakter

50
45 //\
40 —
35
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).



Tabell 6

Spanien: Offentliga sektorns budgetsaldo

(i procent av BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Totala I6pande intdkter 396 403 42,1 423 410 394 402 408
Skatter 226 226 235 223 222 22, 224 229
Socialférsakringsavgifter 13,3 13,6 14,5 14,8 14,5 13,5 13,8 139
Andra |6pande intdkter 3,8 4,2 4,1 52 43 3,8 4,0 4,0
Totala utgifter 437 446 460 492 474 467 449 434
Lopande transfereringar 18,3 192 200 214 209 19,7 19,7 194
Faktiska rdntebetalningar 39 3,7 4,1 52 4,8 55 5,1 4,5
Offentlig konsumtion 155 16,1 17,0 17,4 16,8 16,6 164 16,0
Kapitalutgifter, netto 6,0 56 4,8 52 4,8 4,9 3,7 3,5
Overskott (+) eller underskott (-) -4, 4,2 -3,8 -6,9 -6,3 -7,3 46 -26
Primérsaldo -0,2 -0,5 03 -1,7 -1,5 -1.,8 0,5 1,9
Overskott (+) eller underskott (-),
exkl. offentliga investeringsutgifter® . . . -29 -2,5 -3,6 -1,7 03

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar. Avvikelser i totalerna beror p& avrundning.
(a) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet ar hdgre @n investeringsutgifterna.

Spanien: Potentiella framtida skuldkvoter under aternativa budgetantaganden
(i procent av BNP)

- Of6randrat budgetsaldo - Of6randrat primdrsaldo Balanserad budget
70
__ 60 - o - ||
_ 30 N —
1998 1999 2000 2001

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMls berdkningar.

Anm: | de tre scenariema antas en skuldkvot pa 67,4% av BNP for 1998, enligt prognos, och att det totala budgetsaldot for 1998 pa -2,2% av
BNP eller det primdra saldot pa 2,19% halls konstant under den studerade perioden (som andel av BNP), eller alternativt, att en balanserad budget
uppréatthdlls fran 1999 och framat. De underliggande antagandena &r en real trendtillvaxt i BNP 1998 pa 2,9% enligt Kommissionens berdkningar;
en inflationstakt pa 2%; och i scenariet med konstant primarsaldo, en effektiv rdnta p& 6%. Ingen hansyn tas till stock-flow anpassning.

Spanien: Prognoser for dldrekvoten

1990 2000 2010 2020 2030

Aldrekvoten(befolkningen som 4r 65 ar och dldre i
forhallande tillbefolkningen som ar mellan |5 och 64 ar) 198 235 259 30,7 410

Kalla: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.
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111 Vaxelkursutveckling

Tabell 8

(a) Spanien: Vixelkursstabilitet
(1 mars 1996 - 27 februari 1998)

Medlemskap i vaxelkursmekanismen (ERM) Ja
Medlemskap sedan [9 juni 1989
Devalvering av bilaterala centralkursen pa landets eget initiativ Nej

Maximal avvikelse uppdt (+) och nedat (-)
frén centralkurserna i ERM (%) mot®

Belgisk franc 2,0 -0,2
Dansk krona 35 0,2
D-Mark 24 -0,
Fransk franc 3,3 0,2
Irldndskt pund 5,1 -9.7
[taliensk lira |4 -0,9
Nederldndsk gulden [,7 -0,5
Osterrikisk schilling 2,4 -0,1
Portugisisk escudo 2,4 -1,7
Finsk mark 0,2 -2,1

Kélla: Kommissionen och EMIs berdkningar.
(a) Dagliga bankdagsdata; Glidande |0-dagarsgenomsnitt. Avvikelserna mot finska marken avser perioden frdn den 14 oktober 1996,
medan avvikelserna mot italienska liran avser perioden fran den 25 november 1996.

(b) Nyckelindikatorer pd véixelkurstryck for spanska pesetan

Genomsnitt for 3 man. t.o.m: maj 96 aug 96 nov 96 feb 97 maj 97 aug 97 nov 97 feb 98
Viéxelkursinstabilitet® 3,7 2,9 1,3 2,2 [,6 [,4 0,8 0,5
Differenser i kort ranta® A4 3,8 3,6 2,9 23 2,0 1,6 1

Kélla: Kommissionen, nationella data och EMIs berdkningar.

(a) Manatlig standardavvikelse i arstakt for daglig procentuell vaxelkursforandring mot D-marken, i procent.

(b) Tre-ménaders interbankrdntans avvikelse fran ett vdgt genomsnitt av rdntorna i Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlanderna och
Osterrike, i procentenheter.



Spansk peseta: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM
(dagliga data; procent; 1 mars 1996 till 27 februari 1998)
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Killa: Kommissionen.
Anm: Awvikelser mot den finska marken hanfor sig till perioden frén den 14 oktober 1996 och framat medan avvikelser mot den italienska liran
hanfor sig till perioden frén den 25 november 1996 och framét.

Tabell 9

Spansk peseta: Matt pé real effektiv vixelkurs gentemot ERM-ldnderna

(mdnatliga data; avvikelse i procent; februari 1998 jimfort med valda perioder)

Genomsnitt Genomsnitt  Genomsnitt
apr 73-feb 98 jan 87-feb 98 1987
Real effektiv vaxelkurs:
KPI-baserat 0,3 -5,1 3,5
PPI/partiprisindexbaserat -1,6 -3,8 2,2
Memopost:
Nominell effektiv vixelkurs -27.8 -12,1 -12,4

Kalla: Berdkningar av BIS och EMI.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
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Tabell 10

Spanien: Extern utveckling

(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bytesbalansen plus nya kapitalbalansen® 34 30 30 -04 -08 1,2 13 14
Netto utldndska tillgdngar (+) eller skulder (-)© -11,6 -144 -173 -19,7 -198 -186 -180 .
Export (varor och tjanster)@ (7,1 180 192 21,1 241 254 272 297
Import (varor och tjanster)®© 204 21,8 23,1 222 242 256 266 283

Kalla: Nationella data utom fér export och import (Kommissionens varprognos 1998).

(a) Delvis uppskattad.

(b) Enligt femte upplagan av IMF Balance of Payments Manual; motsvarar begreppsmissigt bytesbalansen i tidigare upplagor av
manualen.

(c) Internationell investeringsposition (IIP) enligt IMFs definition (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller nirmast mojliga
substitut.

(d) Av den totala exporten av varor 1996 uppgick EU-landernas andel till 71,0%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Av den totala importen av varor 1996 uppgick EU-lindernas andel till 66,3%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.



IV Langranteutveckling

Spanien: Lang ridnta
(procent)

1996 1997 jan 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98

Lang rinta 8,7 6,4 6,0 56 54 6,3
Referensvdrde 9,1 8,0 = - - 7.8

Kalla: Kommissionen.

(@) Spanien: Lang ranta
(manadsgenomsnitt; i procent)

16

14~

12 \,_ AN -

] Tyt b e

: N =N

6 \’\

S

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Spanien: Lang ranta och KPI-utveckling - avvikelser fran de EU-lander med |&gsta

|&nga rantorna*
(mé&nadsgenomsnitt; i procentenheter)

Langa rdntans awvikelse = KPl-inflationsavvikelse

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Réantor: Kommission (annars har jamforbara data anvénts); KPI-data dr icke-harmoniserade nationella data.
* Vdgda genomsnitt for Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlinderna och Osterrike.
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FRANKRIKE

Prisutvecklingen

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1988 uppgick den genomsnittliga
inflationen enligt HIKP i Frankrike till |,2%,
dvs. klart under referensvardet pa 2,7%. Sa
var ocksa fallet for heldret 1997. Ar 1996
uppgick den genomsnittliga inflationen enligt
HIKP till 2,1%. (se tabell I). Sett over de
senaste tvd dren har den franska HIKP-
inflationen varit 1ag och den har fallit till en
nivd som allmant anses vara forenlig med
prisstabilitet.

En tillbakablick visar att inflationen i det
franska konsumentledet, matt som KPI, har
folit en nedatriktad trend sedan bérjan av
[990-talet. Sedan 1993 har inflationen legat
ndra eller under 2% (se diagram ). Denna
erfarenhet med lag inflation dterspeglar ett
antal betydande policyval. Sdrskilt marks
penningpolitikens fortsatta inriktning pa
prisstabilitet inom ramen for ERM.
Anpassningar av finanspolitiken under den
senaste tiden har, tillsammans med ndgra
strukturdtgdarder i syfte att skdrpa
konkurrensen pa produktmarknaderma sarskilt
inom tidigare skyddade sektorer, forstarkt
klimatet med 1ag inflation. Dartill har den
makroekonomiska utvecklingen bidragit till
att hdlla tillbaka inflationstrycket. Vart att
uppmaédrksamma dr att ett negativt
produktionsgap véxte fram i samband med
avmattningen 1993 (se tabell 2). Sedan 1994
har den ekonomiska tillvaxten aterhamtat sig
men detta har inte varit tillrdckligt for att sluta
produktionsgapet. Mot denna bakgrund har
enhetsarbetskostnaderna stigit mattligt sedan
1994. Vidare har i stort sett stabila vaxelkurser
under 1990-talet hjdlpt till att ddmpa
importprisdkningen. Lag inflationstakt
framkommer &dven ndr andra relevanta
prisindex studeras (se tabell 2).

Nir det giller den aktuella utvecklingen
och prognoserna dr att médrka att de senaste
uppgifterna om konsumentpriserna visar

att inflationen (procentuell férandring fran
motsvarande manad dret innan) minskat till
0,5%. Det finns inga tecken pa omedelbart
forestdende tryck uppat pa grundval av de
matt som redovisas i tabell 3a. Prognoserna
forutser en inflationstakt pa i allménhet val
under 2% for 1998 och 1999 (se tabell 3b).
Riskerna for prisstabiliteten under denna
period dr forbundna med en krympning av
produktionsgapet.

Mojligheten att i ett ldangre perspektiv
upprdtthdlla en milj6 som framjar
prisstabilitet beror i Frankrike bla. pd hur
finanspolitiken bedrivs pa medellang och
lang sikt. Lika viktigt blir att stirka den
nationella politik som syftar till att skdrpa
konkurrensen pa produktmarknaderna och
att forbattra arbetsmarknadens sitt att
fungera, mot bakgrund av den radande
hoga arbetsldsheten i Frankrike.

Utvecklingen av de offentliga finanserna

Referensdaret 1997 var underskottskvoten
3,0%, dvs. pa referensvdrdet pd 3% och
skuldkvoten var 58.0%, dvs. strax under
referensvdardet pd 60%. Jamfort med aret
innan har underskottskvoten minskat med
l,| procentenhet medan skuldkvoten ckat
med 2,3 procentenheter. For 1998 vidntas
underskottskvoten minska till 2,9% av BNP,
medan skuldkvoten berdknas stiga marginellt
till 58,1%. Aren 1996 och 1997 var
underskottskvoten hogre dn de offentliga
investeringarnas andel av BNP med 1,5
procentenheter resp. 0,2 procentenheter
(se tabell 4).

En tillbakablick 6ver dren 1990 till 1997
visar att den franska kvoten mellan skuld och
BNP da okade med 22,6 procentenheter
(se diagram 2a). Som framgar i storre detal]
av diagram 2b, var de framsta faktorerna
bakom skuldkvotens utveckling, & ena sidan,
primdra underskott under dren 1992-1996



och, & andra sidan, de skuldhojande
effekterna av den negativa skillnaden mellan
tillvaxttakt och rdntenivd under hela
perioden. Stock- och flddesanpassningar
spelade en ganska liten roll, 1t vara att de
Okade pa skulden de flesta aren. Forst
1997 visade den primara balansen igen ett
litet Overskott, varigenom uppgangen i
skuldkvoten begrdnsades marginellt.
Monstren hittills under 1990-talet kan ses
som fingervisningar om de risker for
skuldkvoten som kan uppkomma ndr de
varaktiga verkningarna av en ogynnsam
tillvixt/rantedifferens inte motvdgs av
primdra éverskott. | detta sammanhang kan
noteras att andelen skuld med kort
dterstdende Ioptid har legat pa tdmligen
héga (om dn fallande) nivaer sedan borjan
av 1990-talet, medan den genomsnittliga
|6ptiden forblivit i stort sett stabil (se tabell
5). 1997 var andelen skuld med kort
aterstaende 16ptid fortfarande forhallandevis
hog. Beaktas skuldkvotens nuvarande niva
dr ddrmed det offentliga budgetsaldot
ganska kinsligt for rantedndringar. A andra
sidan dr andelen skuld i utlandsk valuta 13g i
Frankrike och det mesta dr i ecu och torde
bli omskrivet i euro. Statsfinanserna &r
salunda rdtt okdnsliga for dndringar |
véxelkurser.

Under 1990-talet har iakttagits ett monster
med forst allt simre och darpa allt battre
utfall i kvoten mellan underskott och BNP.
Fran en nivd pa 1,6% 1990 steg
underskottskvoten kraftigt till en topp pa
58% 1994. Ddrefter har underskottet
minskat ar efter ar till 3,0% 1997 (se
diagram 3a). Sdsom i storre detalj framgar
av diagram 3b, som fokuserar pa férdndringar
i underskott, har konjunkturella faktorer
spelat en dominerande roll for dkningen i
underskottskvoten 1991 och 1993 samt
for dess stabilisering 1994. Ddrefter har
framst "icke-cykliska” faktorer bidragit till
att underskotten sjunkit. De "icke-cykliska”
forbdttringarna kan avspegla en varaktig
"strukturell” rorelse mot mer balanserade
finanser och/eller en mingd olika atgarder
med tillfdllig effekt. Tillgdngliga uppgifter

tyder pd att datgdrder med endast tillfdllig
effekt spelade en underskottsreducerande
roll under 1997, uppgdende till ca 0,6% av
BNP. Eftersom de huvudsakligen var av en
"sjdlvatergdende”  natur  behover
kompenserande atgarder redan inkluderade
i budgeten for 1998 ge forvantad effekt.
Dartill kommer ytterligare kompenserande
atgdrder att behdva vidtas under kommande
ar ndr de sjdlvatergdende effekterna gar
tillbaka.

Granskas trenden i andra budgetindikatorer
framgdr (se diagram 4) att den offentliga
sektorns totala utgiftskvot steg brant fran
1990 till 1993. Sarskilt patagligt dkade de
|6pande transfereringarna, vilket aterspeglade
en markant 6kning i utbetalningarna inom de
sociala valfirdssystemen, frdmst for pensioner,
hilsovard och arbetsloshetsersittning.
Den offentliga konsumtionen och
rdntebetalningarma 6kade emellertid ocksa i
procent av BNP (se tabell 6). Mera nyligen
har den totala utgiftskvoten varit nedatgaende,
vilket framst Aaterspeglar en nedgdng i
kapitalutgifterna netto, de I[6pande
transfereringarna och den offentliga
konsumtionen i férhdllande till BNP.
Sammantaget var utgiftskvoten 1997 ndra
3,5% procentenheter hogre dn i borjan av
1990-talet, med hogre andelar av BNP for
alla storre kategorier utom offentliga
investeringar och kapitalutgifter netto. Med
detta monster torde en fortsatt neddtgaende
trend i de totala utgifternas andel av BNP
krdva att stdrre anpassningar gors av andra
kategorier dn offentliga investeringar. De
offentliga intdkterna har tenderat att stiga i
forhallande till BNP sedan 1994. Andelen var
omkring 2 procentenheter hogre 1997 dn
1990 och den kan ha ndrmat sig en nivad som
dr skadlig for ekonomisk tillvaxt.

Enligt den franska medelfristiga finanspolitiska
strategin, som den redovisats |
konvergensprogrammet for 1997-2001 fran
februari 1997, védntas den offentliga sektorns
underskott minska till 2,7-2,8% av BNP och
skuldkvoten oka till 58,5-59,0% av BNP 998,
beroende pd den ekonomiska utvecklingen. |
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budgeten for 1998 rdknas med en ndgot
lagre skuldkvot och ett underskott pa 3% av
BNP, vilket dr ndgot hogre dn som berdknats
i det uppdaterade programmet. Statens
underskottskvot forutses minska marginellt
genom att utgifterna stabiliseras i fasta priser.
Sarskilt marks att det finns planer pa att skdra
ned den offentliga konsumtionen och
utbetalningarna fran socialférsakringssystemen.
For ndrvarande finns inga uppgifter om
betydande atgiarder med tillfillig effekt i
budgeten for 1998. Underskottskvoten
berdknas minska gradvis till under 1,5% till ar
2001 och den offentliga skuldens andel av
BNP védntas stanna strax under 60% innan
den gdr ned. Jamfoért med den utveckling
av de offentliga finanserna som
konvergensprogrammet for | 999-2000 raknar
med krdvs ytterligare patagliga framsteg i
budgetkonsolideringen for att uppfylla
stabilitets- och tillvaxtspaktens medelfristiga
mal, som géller fro.m. 1999, att det offentliga
budgetsaldot skall vara ndra balans eller i
overskott.

Ndr det gidller den potentiella framtida
utvecklingen av skuldkvoten studerar EMI
inte denna fraga i detalj for linder med en
skuldkvot under 60% av BNP. Det dr
emellertid viktigt att understryka att
nuvarande nivaer, nar det gdller den totala
savdl som den primdra balansen, inte verkar
forsla for att stabilisera skuldkvoten till
under 60%. Ddaremot skulle en balanserad
budget 6ver tiden gbra det mojligt att fora
ner den ytterligare under referensvardet.
For att kunna stabilisera skuldkvoten just
under 60% av BNP skulle det krédvas en
underskottskvot pa niatt och jamt 2,5%.
Sdsom noterats ovan behdvs en ytterligare
minskning i underskottskvoten med hansyn
till stabilitets- och tillvaxtspakten. Sadana
overvdganden dr ocksa viktiga i Frankrikes
fall eftersom ytterligare handlingsutrymme
fordras for att kunna ta itu med framtida
budgetutmaningar. Som belyses i tabell 7
vdntas befolkningen aldras markant fr.o.m.
ca ar 2010. Detta i kombination med ett
ofonderat pensionssystem gor att de
offentliga pensionsutgifterna férvantas stiga

i forhdllande till BNP, sdrskilt om politiken
avseende formaner halls oférdndrad. Ju
battre skick de offentliga finanserna ar i ndr
det demografiska ldget forvdrras, desto
mera hanterbar blir den totala b&érdan till
foljd av befolkningens aldrande.

Viixelkursutvecklingen

Den franska francen har deltagit i ERM
sedan dess start den |3 mars 1979, dvs.
mycket ldngre dn tva ar fore granskningen
(se tabell 8a). Den franska penningpolitiken
har, som ndmnts ovan, fokuserat pa
véaxelkurs- och prisstabilitet inom ramen
for ERM. Under referensperioden fran mars
1996 till februari 1998 har valutan normalt
legat ndra sin centralkurs mot 6vriga ERM-
valutor (se diagram 5 och tabell 8a). Tidvis
har den franska francen rort sig utanfor ett
intervall ndra dess centralkurs mot skilda
medlemsvalutor. Den storsta avvikelsen
uppat och nedat fran centralkursen, pa
grundval av rorliga genomsnitt for tio
bankdagar, var 0,6 resp. -3,5%, bortsett
fran den oberoende uppatriktade trenden
for det irlindska pundet (se tabell 8a).
Episoderna da sadana avvikelser intrédffade
var tillfalliga. Vidare var volatiliteten i
vaxelkursen mot D-marken |dg och
minskande (se tabell 8b) medan de korta
rantedifferenserna mot EU-linderna med
den ldgsta rantan var sma och krympande.
Frankrike har inte under referensperioden
devalverat sin valutas bilaterala centralkurs
mot ndgot medlemslands valuta.

| ett lingre perspektiv tyder de matt pa
den franska francens reala effektiva vaxelkurs
mot ERM-ldndernas valutor som &terges i
tabell 9 pd att de nuvarande nivaerna ligger
ndra de historiska vdrdena. Vad giller den
externa utvecklingen i dvrigt har Frankrike
uppradtthallit bytesbalanstverskott de
senaste aren. Detta har aterspeglats i en
forbdttring av nettoskuldstédliningen
gentemot utlandet (se tabell 10). Det kan
ocksd erinras om att exportens och
importens andelar av BNP enligt senast



tillgdngliga uppgifter dr 29 resp. 25% och
att andelen handel gentemot &vriga EU-
linder dr 63% for bade exporten och
importen.

Ldnga rdntans utveckling

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 var de ldnga rdntorna i
Frankrike i genomsnitt 5,5% och de lag
alltsa [klart under] referensvardet for
rantekriteriet pa [7,8]%, faststillt pa grundval
av de tre linder som lyckats bdst med
prisstabiliteten. Sa var ocksa fallet for heldren
1997 och 1996 (se tabell |'1).

Sedan det tidiga 1990-talet har de ldnga
rantorna befunnit sig pad en i stort sett
fallande trend (se tabell 6a). De franska
langa rdntorna har vidare under storre
delen av 1990-talet legat nira dem som
ratt i EU-landerna med den ldgsta
obligationsrdantan (se diagram 6b) De
framsta faktorerna bakom denna trend var
den jamforelsevis laga inflationstakten, den
franska francens relativa stabilitet, en
liknande inriktning pa penningpolitiken som
ovan ndmnda landers och, mera nyligen, en
forbdttring av budgetstaliningen.

Avslutande sammanfattning

Under referensperioden hade Frankrike en
HIKP-inflationstakt pa 1,2%, vilket &r vl
under det referensvarde som fordraget
foreskriver och en av de tre ldgsta
inflationstakterna i EU. Okningen i
enhetsarbetskostnaderna var dimpad och
en lag inflationstakt framkommer dven ur
andra relevanta prisindex. Framover finns
det inga tecken pa ndgot omedelbart
forestdende tryck uppdt pa priserna;
prognoserna tyder pa att inflationen
kommer att ligga val under 2% 1998 och
1999. Den franska francen har deltagit i

ERM mycket ldngre tid an tvd ar. Under
referensperioden forblev den i stort sett
stabil och 1ag i allmdnhet ndra sina
ofordandrade centralkurser utan behov av
dtgdrder for att stédja vaxelkursen. Den
langa rdntan var 55%, dvs. vdl under
referensvdrdet.

Ar 1997 nadde Frankrike ett underskott
3,0%, dvs. | nivd med referensviardet och
det férutses i stort sett inte ndgon ytterligare
forbattring 1998 (en nedgang till 2,9%)
trots det gynnsamma konjunkturlaget. Hartill
kommer att skuldkvoten, trots att den steg
till 58,0% av BNP 1997, lag kvar strax
under referensvdardet pa 60%. Kvoten
férutses oka marginellt till 58,19% 1998. Nar
det gidller hdllbarheten i de offentliga
finanserna framover skulle ett oférdndrat
underskott pd rddande nivd inte vara
tillrdckligt for att halla skuldkvoten under
60% av BNP, vilket alltsd pavisar att det
finns ett behov av en fortsatt betydande
konsolideringen.  Stabilitets-  och
tillvaxtpakten stéller ocksd krav pd ett
budgetsaldo ndra balans eller med dverskott
pa medellang sikt. Det skulle ocksa innebdra
en stdrre nedgang i skuldkvoten under
60% av BNP.

Nar det giller andra faktorer var
underskottet stérre dn de offentliga
investeringarna 1996 och 1997. Vidare
redovisade Frankrike overskott i
bytesbalansen och en nettoskuld gentemot
utlandet.

Stadgan for Banque de France héller for
ndrvarande pa att anpassas. Forutsatt att
en lag med denna inriktning antas i den
utkastform som féreldg den 24 mars 1998
och att den kommer att trdda i kraft i tid
kommer bankens stadga att vara férenlig
med fordragets och ECBS-stadgans krav
for etapp tre. EMI noterar att anpassningar
férutses av ett antal andra lagar.

125



126

Tabeller och Diagram*

FRANKRIKE
1 Prisutveckling
Tabell | Frankrike: HIKP-inflation
Diagram | Frankrike: Prisutveckling
Tabell 2 Frankrike: Inflationsmdtt och andra indikatorer
Tabell 3 Frankrike: Inflationsutveckling och prognoser

(a) Utveckling av konsumentpriser

11 Utveckling av offentliga finanser
Tabell 4 Frankrike: Offentliga sektorns budgetsaldo
Diagram 2 Frankrike: Offentliga sektorns bruttoskuld

(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig fdrandring
Tabell 5 Frankrike: Offentliga sektorns bruttoskuld — strukturella aspekter
Diagram 3 Frankrike: Offentliga sektorns éverskott (+) / underskott (-)

(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig férandring
Diagram 4 Frankrike: Offentliga utgifter och intdkter
Tabell 6 Frankrike: Offentliga sektorns budgetsaldo
Tabell 7 Frankrike: Prognoser for dldrekvoten

Il Vaxelkursutveckling
Tabell 8 (a) Frankrike: Vaxelkursstabilitet
(b) Nyckelindikatorer pa vaxelkurstryck for franska francen
Diagram 5  Fransk franc: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM
Tabell 9 Fransk franc: Matt pa real effektiv vaxelkurs gentemot ERM-landerna
Tabell 10 Frankrike: Extern utveckling

IV Langrianteutveckling
Tabell Il Frankrike: Lang ranta
Diagram 6  (a) Frankrike: Lang ranta
(b) Lang ranta och KPl-utveckling — avvikelser fran de EU-lander med
lagsta ldnga rdntorna

* Skalorna i diagrammen kan skilja sig mellan lagnderna.



I Prisutveckling

Frankrike: HIKP-inflation
(drlig procentuell fordndring)

1996 1997 nov 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98
HIKP-inflation 2,1 [,3 54 [,2 0,6 [,2
Referensvdrde 2,5 2,7 - - - 2,7

Kalla: Kommissionen.

Diagram |

Frankrike: Prisutveckling
(&rlig procentuell forandring)

— KPI Enhetsarbetskostn. Importprisdeflator

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Nationella data.
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Frankrike: Inflationsmatt och andra indikatorer
(arlig fordndring i procent om ej annat anges)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Inflationsmatt

Konsumentprisindex (KPI) 34 3,2 2,4 2,1 [,7 [,8 2,0 [,2
Konsumentpriser exkl indirekta skatter® . 39 3,6 2,6 1,5 [ [, 08
Privat konsumtionsdeflator 2,8 3,1 2,4 2,2 2,1 1,5 18 14
BNP-deflator 3,1 33 2,1 2,5 [,6 [,6 12 12
Producentpriser© l,4 08 -03 -05 0,8 7 -1, -04
Andra indikatorer

Real BNP-tillvaxt 2,5 0,8 12 -13 2,8 2,1 15 24
Produktionsgap, procentenheter 3,2 2,0 2 -20 ~-I,I -1,0 -1,5 -12
Arbetsloshet (%) 8,9 95 104 1,7 123 11,6 123 126
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 4,1 3,6 2,7 3,1 -03 [,8 4 13
Ersdttning per anstdlld, hela ekonomin 4,9 4,4 4,3 2,7 2,2 2,7 2,7 32
Arb.kraftens produktivitet, hela ekonomin 0,8 0,8 6 -04 2,5 0,9 [,3 1,9
Importprisdeflator -1,3 00 -26 -25 l,7 [,3 [,I 09
Vixelkurs@ 58 -2, 33 23 0,7 3,6 02 -35
Penningméngd, brett matt (M3H)© 91 6,3 4,4 L5  -27 4,1 08 -07
Aktiekurser 42 39 49 8,8 2,1 91 112 319
Huspriser 6,7 -04 -57 l,7 28 43 -70 -20

Kélla: Nationella data utom fér real BNP-tillviaxt och produktionsgap (Kommissionens varprognos 1998) och vixelkurser (BIS).
(a) Delvis uppskattad.
(b) Nationella uppskattningar.
(c) Tillverkningsindustrin.
(d) Nominell effektiv vixelkurs mot 25 industrilinder.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
(e) Nationella harmoniserade data.

Frankrike: Inflationsutveckling och prognoser
(arlig procentuell fordndring, om ej annat anges)

(a) Utveckling av konsumentpriser
sep 97 okt97 nov 97 dec97 jan 98

Nationellt konsumentprisindex (KPI)

Arlig procentuell férandring [,3 1,0 [,3 [ 05
Fordandring i arstakt mellan senaste 3-mdnaders-
perioden och féregdende, sdsongrensade genomsnitt [,7 [,7 [,3 0,9 0,5
Forandring i drstakt mellan senaste 6-manaders-
perioden och féregdende, sdsongrensade genomsnitt 0,8 0,8 1,0 [ [,2

Kélla: Nationella icke-harmoniserade data.

(b) Inflationsprognoser

1998 1999
Kommissionen (véaren 1998), HIKP [,0 [,6
OECD (december 1997), privat konsumtionsdeflator l,4 [,5
IMF (oktober 1997), KPI [,3 .

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998), OECD och IMF.
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Il Utveckling av offentliga finanser

Tabell 4

Frankrike: Offentliga sektorns budgetsaldo
(i procent av BNP)

1996

1997

1998@

Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)
Referensvdrde

Overskott (+) / underskott (-), exkl. off. investeringsutgifter®
Offentliga sektorns bruttoskuld

Referensvdrde

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.
(a) Kommissionens prognoser.

4]

-1,5
557
60

(b) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet ar hogre @n investeringsutgifterna.

Frankrike: Offentliga sektorns bruttoskuld
(i procent av BNP)

(a) Niva

60

-3,0

-0,2
58,0
60

-2,9

58,1
60

55

50

/

45 /

40

35

1990 1991 1992 1993 1994

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

1995

- Primér balans - Stock-flow anpassning

Tillvaxt/rante-differential

Total fordndring

1996

1997

o-/—--:-

1991 1992 1993 1994

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998) och EMIs berdkningar.

Anm: | diagram 2b anger negativa virden bidrag fran respektive faktor till en minskning i skuldkvoten, medan positiva virden anger bidrag till en

okning.

1995

1996

1997
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Frankrike: Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella aspekter

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Total skuld (i procent av BNP) 355 358 398 453 485 527 557 580
Valutasammansattning (% av totalen)
Inhemsk valuta 977 972 972 969 965 963 942 93,0
Utldndska valutor 2,3 2,8 2,8 3,1 3,5 3,7 58 70
Utlandskt dgarskap (% av totalen) 830 810 786 768 839 850 873 867
Genomsnittlig 16ptid® (ar) 4,6 4,8 52 53 54 53 53 53
Loptidsfordelning® (% av totalen)
Kort© (<1 ar) 335 326 325 31,2 27,1 287 300 294
Medellang (1-5 ar) 348 354 333 329 325 307 281 295
Lang (>5 ar) 31,7 320 342 359 404 406 419 41,1

Killa: Nationella data utom fér den totala skulden (Kommissionens varprognos 1998). Arsultimo. Awvikelser i totalerna beror pa
avrundning.

(a) Aterstaende I&ptid.

(b) Aterstaende I6ptid. Dir I6ptiden understiger 5 &r, har virdepapper till rorlig rinta klassats som korta.

(c) Inklusive kortfristig skuld och skuld kopplad till korta rantor.
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Frankrike: Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)
(i procent av BNP)

(a) Niva

) —_—

3 N .

v .

5 \

% TN
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
(b) Underliggande faktorer, &rlig forandring
[ | Cykliska faktorer Icke-cykliska faktorer Total férandring
1.5
1.0
05 _—
0.0
05 ! I —
-1.0 /
15 ~
-20
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998).
Anm: | diagram 3b anger negativa virden bidrag till en Skning i underskott, medan positiva virden anger bidrag till en minskning.
Diagram 4
Frankrike: Offentliga utgifter och intékter
(i procent av BNP)
Totala utgifter Totala Idpande intakter
60
55
\
45
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).
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Tabell 6

Frankrike: Offentliga sektorns budgetsaldo

(i procent av BNP)
[990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Totala I6pande intikter 490 490 489 496 492 498 509 509
Skatter 240 240 235 239 244 247 256 263
Socialforsakringsavgifter 21,0 21,0 213 21,6 21,1 21,3 21,6 21,0
Andra |6pande intdkter 4,0 4,0 4,1 4,2 3,7 3,8 3,7 3,6
Totala utgifter 506 51,0 529 554 550 547 550 540
Lopande transfereringar 256 263 27,3 28,7 282 282 285 284
Faktiska rdantebetalningar 2,9 2,9 3,2 34 3,6 3,7 3,8 3,6
Offentlig konsumtion 18,0 18,2 18,9 19,9 19,5 19,3 195 194
Kapitalutgifter, netto 4,0 3,5 3,5 3,5 3,7 34 3,3 2,6
Overskott (+) eller underskott (-) -1,6 -2,1 -39 -5,8 -5,8 -4,9 -4, -30
Primdrsaldo I Af 0,9 -0,7 2,4 -2,2 -1,1 -0,3 0,6
Overskott (+) eller underskott (-),
exkl. offentliga investeringsutgifter® . . . -2,5 -2,6 -1,8 -1,5 0,2
Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar. Avvikelser i totalerna beror p& avrundning.
(a) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet dr hogre dn investeringsutgifterna.
Tabell 7 |
Frankrike: Prognoser for dldrekvoten
[990 2000 2010 2020 2030
Aldrekvoten (befolkningen som 4r 65 &r och dldre i
forhallande till befolkningen som dr mellan |5 och 64 ar) 208 23,6 246 323 39

Kalla: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.



Il Vaxelkursutveckling

Tabell 8

(a) Frankrike: Vixelkursstabilitet
(1 mars 1996 - 27 februari 1998)

Medlemskap i vaxelkursmekanismen (ERM) Ja
Medlemskap sedan I3 mars 1979
Devalvering av bilaterala centralkursen pa landets eget initiativ Nej

Maximal avvikelse uppdt (+) och nedat (-)
frén centralkurserna i ERM (%) mot®

Belgisk franc 03 -2,4
Dansk krona 0,4 -0,9
D-Mark 02 -2,
Spansk peseta -0,2 -3,2
Irlandskt pund 1,9 -1
[taliensk lira 0,6 2,4
Nederldndsk gulden 03 -2,7
Osterrikisk schilling 0,2 -2,2
Portugisisk escudo 0,0 -34
Finsk mark -0, -3,5

Kélla: Kommissionen och EMIs berdkningar.
(a) Dagliga bankdagsdata; Glidande |0-dagarsgenomsnitt. Avvikelserna mot finska marken avser perioden fran den |4 oktober 1996,
medan avvikelserna mot italienska liran avser perioden fran den 25 november 1996.

(b) Nyckelindikatorer péd vixelkurstryck for franska francen

Genomsnitt for 3 man. t.o.m: maj 96 aug 96 nov 96 feb 97 maj 97 aug 97 nov 97 feb 98
Viéxelkursinstabilitet® 1,8 1,5 1,9 [,2 09 [ 0,5 03
Differenser i kort ranta® 0,5 0,4 03 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0

Kélla: Kommissionen, nationella data och EMIs berdkningar.

(a) Manatlig standardavvikelse i drstakt for daglig procentuell vaxelkursférandring mot D-marken, i procent.

(b) Tre-ménaders interbankrdntans avvikelse frén ett vdgt genomsnitt av rdntorna i Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlinderna och
Osterrike, i procentenheter.
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Fransk franc: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM
(dagliga data; procent; 1 mars 1996 till 27 februari 1998)

—— FRF/BEF  —— FRF/DKK FRF/DEM == FRF/ESP == FRF/IEP

15

10

K3
1996 1997

— FRFITL —— FRF/NLG FRF/ATS = FRF/PTE = FRF/FIM

x?x:%M:WﬁQESW;W*“

K2 K3 K4 Kl K2 K3 K4 Kl
1996 1997

Kélla: Kommissionen.
Anm: Awvikelser mot den finska marken hanfér sig till perioden frdn den 14 oktober 1996 och framat medan awvikelser mot den italienska liran
hanfor sig till perioden frdn den 25 november 1996 och framat.

Tabell 9
Fransk franc: Matt pé real effektiv vixelkurs gentemot ERM-ldnderna
(mdnatliga data; avvikelse i procent; februari 1998 jimfort med valda perioder)

Genomsnitt Genomsnitt  Genomsnitt
apr 73-feb 98 jan 87-feb 98 1987
Real effektiv vaxelkurs:
KPl-baserat -2,2 0,2 -1,5
PPI/partiprisindexbaserat -0,8 -0,5 -1,6
Memopost:
Nominell effektiv vaxelkurs 1,5 6,3 10,1

Kalla: Berdkningar av BIS och EMI.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
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Tabell 10

Frankrike: Extern utveckling

(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bytesbalansen plus nya kapitalbalansen® -08 -05 04 0,9 0,6 0,7 13 29
Netto utlindska tillgdngar (+) eller skulder (-)© -83  -74 -9l 44 -19 -04 .
Export (varor och tjanster)© 22,6 233 242 244 251 262 270 293
Import (varor och tjanster)®© 22,6 23,1 23,1 226 234 241 244 253

Kalla: Nationella data utom fér export och import (Kommissionens varprognos 1998).

(a) Delvis uppskattad.

(b) Enligt femte upplagan av IMF Balance of Payments Manual; motsvarar begreppsmdssigt bytesbalansen i tidigare upplagor av

manualen.

(c) Internationell investeringsposition (IIP) enligt IMFs definition (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller narmast mojliga

substitut.

(d) Av den totala exporten av varor 1996 uppgick EU-ldndernas andel till 62,6%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
(e) Av den totala importen av varor 1996 uppgick EU-landernas andel till 63,3%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Langranteutveckling

Frankrike: Lang rdnta

(procent)
1996 1997 jan 97 dec 97 jan 98 feb 97 - jan 98
Lang rdnta 6,3 5,6 5,6 53 5,1 55
Referensvdrde 9,1 8,0 - - - 7.8
Kalla: Kommissionen.
(@) Frankrike: Lang ranta
(manadsgenomsnitt; i procent)
I
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(b) Frankrike: Lang ranta och KPI-utveckling -avvikelser fran de EU-lander med |&gsta

|&nga rantorna*
(mé&nadsgenomsnitt; i procentenheter)

Langa rdntans awvikelse

—— KPl-inflationsawvikelse

A

) L

1990 1991 1992

1993

1994

1995

1996

Kalla: Réntor: Kommission (annars har jgmférbara data anvénts); KPI-data dr icke-harmoniserade nationella data.
* Vdgda genomsnitt for Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlanderna och Osterrike.
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IRLAND

Prisutvecklingen

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 uppgick den genomsnittliga
inflationen, matt som HIKP, tilll,2%, dvs.
klart under referensvédrdet pa 2,7%. Sa var
dven fallet for helaret 1997. Ar 1996
uppgick den genomsnittliga inflationen
(HIKP) till 2,2%. (se tabell |). Sett over de
senaste tvd aren har inflationen, matt som
HIKP, i Ifand legat pa nivder som allmant
anses vara férenliga med prisstabilitet.

En tillbakablick visar att konsumentprisernas
utveckling i Irland, matt som KPI, har foljt
en i stort sett fallande trend sedan borjan
av 1990-talet (se diagram I). Inflationen
foll fran 3,4% 1990 till 1,5% 1993. Direfter
steg den till ca 2,5% 1994-1995, for att pa
nytt minska till ca 1,5% 1996-1997.
Erfarenheten av allmint sjunkande
inflationstakt dterspeglar ett antal viktiga
policyval, framst inriktningen av
penningpolitiken mot det primdra malet,
prisstabilitet, inom ramen fér ERM.
Inflationsminskningen har ocksd stotts
av andra dtgdrder, inte minst
|onedterhallsamhet. Vad gédller den
makroekonomiska utvecklingen bér noteras
att lagre inflation uppnétts mot bakgrund
av stark real BNP-tillvaxt, som uppgick till
over 7% i genomsnitt per ar under de atta
aren fram till 1997 (se tabell 2). Trots att
arbetsmarknaden blivit stramare okade
ersdttningen per anstdlld mattligt 1994-96.
Under 1997 steg lonerna snabbare, men
Okningstakten var fortfarande ddmpad i
tillverkningsindustrin.  Loneutvecklingen i
kombination med en stark tillvaxt i
arbetsproduktiviteten har gjort att
enhetsarbetskostnaderna minskat fr.o.m.
1994. Importprisdkningarna har varierat
under senare ar, delvis beroende pa
forandringar i den effektiva vaxelkursen,
men var ddmpade [996-1997. Bilden av en
lag inflationstakt framkommer dven ndr

andra relevanta prisindex studeras (se
tabell 2).

Nir det giller den aktuella utvecklingen
och prognoserna kan noteras att de senaste
uppgifterna om konsumentprisutvecklingen
visar att inflationen (procentuell férandring
fran motsvarande manad dret innan) ligger
pad 1,6%. Det finns dock tecken pd okat
inflationstryck pa kort sikt, att déma av de
matt som redovisas i tabell 3a. Prognoser
forinflationen indikerar att den kan komma
att stiga uppemot 3% under de tva nirmaste
aren. (se tabell 3b). Riskerna fér
prisstabiliteten under denna period &r framst
forbundna med den inhemska utvecklingen
- stark tillvéxt i penningmdngd och utlaning,
den procykliska finanspolitiken, forandringar
i tillgdngspriserna, den  strama
arbetsmarknaden och stark BNP-tillvaxt.
Dessa inflationsrisker skdrps i slutfasen infor
EMU av en forvdntad ytterligare nedgéng i
de korta rantorna och, om den verkligen
intraffar, en &tféljande nedgang i den
effektiva vaxelkursen.

Att i ett lingre perspektiv uppritthdlla en
miljé som framjar prisstabilitet handlar i
Ilands fall bla. om hur finanspolitiken
bedrivs pa medelldng- och lang sikt. Lika
viktigt blir att upprdtthédlla en politik
som frdmjar skdrpt konkurrens pa
produktmarknaderna och som forbattrar
arbetsmarknadens sdtt att fungera mot
bakgrund av den nuvarande hoga, om dn
fallande, arbetslosheten i Irland.

Utvecklingen av de offentliga finanserna

Referensdret 1997 uppvisade den offentliga
sektorn i Irland ett dverskott motsvarande
0,9% av BNP, dvs. klart under referensvirdet
pa 3%. Skuldkvoten var 66,3%, dvs. Gver
referensvardet pa 60%. Jamfort med dret
innan har budgetsaldot férbattrats med 1,3
procentenhet samtidigt som skuldkvoten
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minskat med 6,4 procentenheter. Ar 1998
vdntas budgetoverskottet oka till |,1% av
BNP, medan skuldkvoten berdknas sjunka
till 59,5 dvs. precis under referensvdrdet.
Under 1996 understeg skuldkvoten de
offentliga investeringarnas andel av BNP.

En tillbakablick &ver aren 1990 till 1997
visar att den irldindska kvoten mellan skuld
och  BNP minskade med 29,7
procentenheter. | borjan svdngde kvoten
kring sin niva 1990 pd 96,0% men efter
1994 kom den in i en starkt avtagande
trend som kontinuerligt fdrde ned skulden
fran 96,3% 1993 till 66,3% 1997 (se diagram
2a), dvs en minskning med 30.0
procentenheter pad fyra ar. Bakom denna
nedgang lag framst, som ndrmare framgar
av diagram 2b, stora primdra Overskott
tillsammans med en mycket gynnsam
utveckling sedan 1994 ifrdga om tillvaxt
och réntor. Endast 1993 okades skuldkvoten
av betydande stock- och flédesanpassningar
i samband med att deprecieringen av det
irldndska pundet medférde en uppvdrdering
av skulden i utlindsk valuta. Ménstren
hittills under 1990-talet vittnar om hur
ihdllande primdra &verskott kan minska
skulden samtidigt som dessa effekter har
forstarkts av stark tillvixt. | detta
sammanhang kan noteras att andelen skuld
med kort aterstdende I6ptid har varit lag
under 1990-talet samtidigt som den
genomsnittliga 16ptiden minskat (se tabell
5). Vad giller 1997, med hdnsyn tagen till
skuldkvotens nuvarande nivd, ar
budgetsaldot forhdllandevis okansligt for
forandringar i rinta. A andra sidan ir
andelen skuld i utldndsk valuta tdmligen
hog vilket gér budgetsaldot relativt kadnsligt
for dndringar i vixelkurserna.

Under 1990-talet kan ett moénster med
forst stabila och sedan allt bdttre utfall
iakttas i kvoten mellan underskott och BNP,
varvid kvoten konsekvent legat under
referensvirdet pa 3%. Ar 1990 var
budgetunderskottet 2,3% och i stannade
pa ungefir denna nivd under flera ar.
Dérefter kom en kraftig forbattring fr.o.m.

1996 da underskottet foll till en 1ag niva for
att sedan vianda till ett dverskott pa 0,9%
1997 (se diagram 3a). Som ndrmare framgar
av diagram 3b, som fokuserar pa férdndringar
i underskott gjorde konjunkturella faktorer
att stabiliseringen av skuldkvoten
forsvdarades i borjan av 1990-talet, men
spelade sedan en viktig roll for minskningen
i underskotten. Under de tvd senaste aren
bidrog dven "icke-cykliska” faktorer till att
underskottet gick ned. De "icke-cykliska”
forbattringarna kan avspegla en varaktig
"strukturell” rorelse mot mer balanserade
offentliga finanser och/eller en médngd olika
atgdrder med tillféllig effekt. Emellertid tyder
tillgdngliga uppgifter pa att dtgirder med
tillfallig effekt inte spelade ndgon roll fér
minskningen i underskotten 1996 och 1997.

Granskas trenderna i andra
budgetindikatorer framgér av diagram 4 att
den offentliga sektorns totala utgiftskvot
var i stort stabil fran 1990 till 1994. Okade
transfereringar och hogre offentlig
konsumtion uppvdgdes av minskade
rantebetalningar (se tabell 6). Efter 1994
gick emellertid utgifterna ned som andel av
BNP och till 1997 hade de fallit med 42
procentenheter, med minskningar for alla
storre utgiftskategorier i forhéllande till
BNP. Sammantaget var utgiftskvoten 1997
betydligt lagre dn i boérjan av 1990-talet,
sdrskilt genom det branta fallet i
rantebetalningarna till foljd av ldgre rdntor
och nedgangen i skuldkvoten. De offentliga
intdkterna i forhallande till BNP minskade
ocksa under 1990-talet. Detta var dock till
stor del orsakat av ett enstaka fall 1995 (pa
2,5 procentenheter), varefter kvoten
tenderade att oka litet. P4 det stora hela
har minskningarna i utgifts- och
intdktskvoterna dominerats av mycket stark
BNP-tillvaxt.

Enligt den irlindska medelfristiga
finanspolitiska strategin, som den redovisats
i konvergensprogrammet for 1997-1999
med uppdatering i december 1997,
forvantas budgettdverskottet ga ned nagot
och skuldkvoten minska 1998. Budgeten



for 1998 forutser fortsatt 6verskott i den
offentliga sektorns budgetstilining och en
skuldkvot som ndstan ndr referensvardet,
medan Kommissionens aktuella prognoser
tyder pa dnnu gynnsammare utveckling.
Budgeten for 1998 innehaller sdankningar av
inkomstskattesatserna och utgiftsokningar,
men pd grund av en hog ekonomisk
tillvaxtakt vdntas bdde intdkts- och
utgiftskvoterna ga ned. Foér ndrvarande finns
inga uppgifter om betydande atgarder med
tillfallig effekt i budgeten for 1988. For
1999 forutser konvergensprogrammet en
okning i budgetoverskottet till 0,7% av
BNP och en skuldkvot pd 56%. | allmdnhet
har Irland oOvertrdffat malen i tidigare
konvergensprogram. Om budgetstallningen
utvecklas som berdknat i
konvergensprogrammet for 1999-2000,
eller gynnsammare, kommer Irland uppfylla
stabilitets- och tillvaxtspaktens medelfristiga
mal, som giller from. 1999, att budgeten
skall vara ndra jamvikt eller i 6verskott.
Budgeten gynnas emellertid av en stark
ekonomi, och den strukturella balansen
visar ddrfor troligen ett litet underskott.
Risker kan darfor uppkomma om den
ekonomiska tillvaxten saktar av.

Vad betrdffar den potentiella framtida
utvecklingen av skuldkvoten studerar EMI
inte denna fraga i detalj for lander som
forvdntas ha en skuldkvot under 60% 1998.
Den forutsedda utvecklingen understryker
fordelarna med budgetoverskottet som
uppnaddes 1997, och som berdknas oka
1998, ndar det giller att snabbt fa ned
skuldkvoten. Att betona behovet av sunda
offentliga finanser 6ver tiden &r pdkallat
ocksd i Irlands fall. Utmaningar kvarstar,
dven om frdgan om offentliga
pensionskostnader inte dr nagot stdrre
bekymmer i Irland, givet det férhdllandevis
gynnsamma demografiska ldget (se tabell
7), och att pensionssystemet fraimst bygger
pa forsdkringsbaserade privata pensioner
ddr ofonderade offentliga pensioner har en
forhdllandevis liten betydelse. En liten &ppen
ekonomi som Irland behover ha tillrdckligt
handlingsutrymme for att kunna reagera pa

landspecifika chocker och behover darfor
minska sin sarbarhet infér ovantade chocker
som mojligen skulle kunna vidnda
skuldtrenden. Saktar tillvixten av kunde
detta, som ndmnts ovan, betyda ytterligare
en utmaning for konsolideringen.

Viixelkursutvecklingen

Det irldndska pundet har deltagit i ERM
fran starten den 13 mars 1979, dvs. mycket
langre dn tva ar fore granskningen (se tabell
8a). Den irlindska penningpolitiken har,
som ndmnts ovan, inriktats pa
prisstabilitetsmalet inom ramen for ERM.
Under referensperioden [fran mars1996 till
februari 1998] har valutan, gynnad av stora
ranteskillnader mot flertalet partnervalutor,
normalt [legat betydligt dver] sin centralkurs
[och Over ett omrade ndra sin centralkurs
gentemot partnervalutor] (se diagram och
tabell 8a). Den storsta avvikelsen uppat
och nedat frdn centralkursen, matt som
rorliga genomsnitt for tio bankdagar, var
12,5 resp -4,8% (se tabell 8a). Vid slutet av
referensperioden |ag det irlindska pundet
aningen mer dn 3% Over sin centralkurs
mot 6vriga ERM-valutor. Parallellt med det
irldndska pundets styrka dkade instabiliteten
i vaxelkursen mot D-marken till mitten av
1997 (se tabell 8b) och samtidigt vidgades
de korta rdnteskillnaderna mot EU-landerna
med de ldgsta korta rdntorna.
Viaxelkursinstabiliteten har minskat och
ranteskillnaderna krympt ndgot under de
senaste manaderna, samtidigt som de
forblivit ganska stora. Irland har inte
devalverat sin valutas bilaterala centralkurs
mot ndgot annat medlemslands valuta under
referensperioden.'®

| ett ldngre perspektiv visar de matt pa det
irlindska pundets reala effektiva vaxelkurs
mot ERM-ldndernas valutor, som aterges i

"9 Med verkan frén och med den 16 mars 1998
skrevs de bilaterala centralkurserna fér det irldnds-
ka pundet mot de évriga ERM-valutorna upp med
3% .
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tabell 9, pd att de nuvarande nivderna
ligger ndra sina historiska vdrden. Vad
betrdffar den externa utvecklingen i Gvrigt
har  Irland uppratthallit  stora
bytesbalanséverskott under senare ar (se
tabell 10). Det kan ocksad erinras om att
Irland &r en liten oppen ekonomi. Enligt
senast tillgdngliga uppgifter dr exportens
och importens andelar av BNP 84 resp.
63% och att handel med andra ldnder i EU
motsvarade 66% av exporten och 54% av
importen.

Langa rintans utveckling

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 var de ldnga rdntorna i
Irland i genomsnitt 6,2% och ldg alltsa
under referensvdrdet for rdntekriteriet pa
7,8, faststdllt pa grundval av de tre
medlemsldnder som lyckats bdst med
prisstabiliteten. Sa var dven fallet for helaren
1997 och 1996 (se tabell |'1).

De ldnga rdntorna har befunnit sig pa en i
stort sett fallande trend sedan det tidiga
990-talet (se diagram 6a). De irlandska
langa rdntorna har under storre delen av
perioden sedan 1990-talets borjan legat
jamforelsevis ndra dem som ratt i EU-
landerna med ldgst obligationsrédnta, utom i
slutet av 1992 och bdrjan av 1993, dvs.
perioden med kris for ERM (se diagram
6b). Bakom denna trend ldg framst den
jamforelsevis laga inflationstakten och
forbattringen i landets budgetstalining.

Avslutande sammanfattning

Under referensperioden hade Irland en
HIKP-inflationstakt pa 1,2%, vilket ar klart
under det referensvdarde som fordraget
foreskriver och en av de tre ldgsta
inflationstakterna i EU. Enhetsarbets-
kostnaderna minskade och en lag
inflationstakt framkommer &dven ur andra
relevanta prisindex. Framover finns det
vissa tecken pa ett omedelbart forestdende

tryck uppat pa inflationen, som kan stiga
upp mot 3% de tva nirmaste aren. Den
ldnga rdntan var 6,2%, dvs. under
referensvdrdet.

Det irlandska pundet, som deltagit i ERM
mycket ldngre tid dn tvd ar, 1&g under
referensperioden normalt betydligt over
sina ofordndrade centralkurser mot 6vriga
ERM-valutor. Detta Aaterspeglar en
sjdlvstandig stigande trend for valutan mot
bakgrund av expansiva inhemska
ekonomiska férhdllanden. Detta har dven
kommit till uttryck i en ganska hog
vaxelkursinstabilitet och stora korta
ranteskillnader, vilka bdda minskat pa sistone
allteftersom det irldindska pundet niarmat
sig sina bilaterala centralkurser mot &vriga
ERM-valutor.

Ar 1997 nadde Irland ett Gverskott i de
offentliga finanserna pa 0,9% av BNP och
uppfyllde dirigenom med god marginal
referensvardet pa 3%. For 1998 forutses
ett overskott pa |,1% av BNP. Skuldkvoten
ligger Over referensvdrdet pa 60%. Efter att
ha natt en topp 1993 sjonk kvoten med
30,0 procentenheter till 66,3% 1997, vilket
bla. &terspeglar en mycket stark BNP-
tillvaxt. Nar det giller hdllbarheten i de
offentliga finanserna framdver foérutses
skuldkvoten minska till 59,5% av BNP 1998,
dvs. strax under referensvirdet. | ett lingre
perspektiv borde Irland, om de rddande
overskotten uppratthalls, uppfylla stabilitets-
och tillvaxtpaktens mal om ett budgetsaldo
ndra balans eller med overskott pa
medellang sikt. Ddrvid skulle skuldkvoten
falla ytterligare under 60%.

Nar det géller andra faktorer var
budgetunderskottet 1996 inte hogre dn de
offentliga investeringarna i férhdllande till
BNP. Vidare hade IHand upprétthallit dverskott
i bytesbalansen. Den demografiska situationen
ar relativt gynnsam, och pensionssystemet
bygger pa fonderade privata pensioner medan
ofonderade socialférsakringspensioner spelar
en relativt begrdnsad roll.



Stadgan for den irlindska centralbanken
dndrades genom Centralbankslagen 1998. |
och med att den nya lagen antagits och
trdder i kraft, och forutsatt att vissa
bestimmelser (som férutses komma att
anpassas ytterligare genom ministerbeslut)
trader i kraft i tid, kommer det inte att
finnas kvar ndgra of6renligheter med

fordragets och ECBS-stadgans krav. Det
finns dock tvd imperfektioner som
inte kommer att 4dventyra ECBS
funktionsférmaga vid starten av etapp tre
och som kommer att beaktas i samband
med framtida lagandringar. EMI noterar att
lagen om decimala myntenheter ocksa har
anpassats.
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Tabeller och Diagram*

IRLAND

1 Prisutveckling

Tabell | Irland: HIKP-inflation

Diagram | Irland: Prisutveckling

Tabell 2 Irland: Inflationsmatt och andra indikatorer
Tabell 3 Irland: Inflationsutveckling och prognoser

(a) Utveckling av konsumentpriser
(b) Inflationsprognoser

Il Utveckling av offentliga finanser
Tabell 4 Irland: Offentliga sektorns budgetsaldo
Diagram 2 Irland: Offentliga sektorns bruttoskuld

(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig férandring
Tabell 5 Irland: Offentliga sektorns bruttoskuld — strukturella aspekter
Diagram 3 Irland: Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)

(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring
Diagram 4 Irland: Offentliga utgifter och intdkter
Tabell 6 Irland: Offentliga sektorns budgetsaldo
Tabell 7 Irland: Prognoser for dldrekvoten

Il Vaxelkursutveckling
Tabell 8 (a) Irland: Vaxelkursstabilitet
(b) Nyckelindikatorer pé vaxelkurstryck for irlindska pundet
Diagram 5  Irldndskt pund: Avvikelser frédn bilaterala centralkurser i ERM
Tabell 9 Irldndskt pund: Matt pa real effektiv viaxelkurs gentemot ERM-ldinderna
Tabell 10 Irland: Extern utveckling

IV Langrianteutveckling
Tabell I'l Irland: Lag ranta
Diagram 6 () Irland: Léng rédnta
(b) Ldng rdanta och KPl-utveckling — avvikelser fran de EU-linder med
ldgsta ldnga rdntorna

* Skalorna i diagrammen kan skilja sig mellan lagnderna.
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I Prisutveckling

Irland: HIKP-inflation
(drlig procentuell fordndring)

1996 1997 nov 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98
HIKP-inflation 2,2 [,2 [ 1,0 1,2 [,2
Referensvdrde 2,5 2,7 - - - 2,7

Kalla: Kommissionen.

Diagram |

Irland: Prisutveckling
(&rlig procentuell forandring)

— KPI

Enhetsarbetskostn. Importprisdeflator

5

4

; N
_3 \

-5

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Nationella data.
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Irland: Inflationsmatt och andra indikatorer
(arlig fordndring i procent om ej annat anges)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Inflationsmatt
Konsumentprisindex (KPI) 34 3,2 3,0 [,5 2,4 2,5 [,6 [,5
Konsumentpriser exkl indirekta skatter® 4,1 33 2,7 [ 2,1 24 5 12
Privat konsumtionsdeflator 2,0 3,0 2,5 [,9 2,8 2,0 12 12
BNP-deflator -0,8 1,8 2,3 4,2 [ 0,5 [ [,6
Producentpriser -1,6 0,8 [,7 4,6 I, 2,5 07 -08
Andra indikatorer
Real BNP-tillvaxt 8,5 2,4 4,6 3,6 78 11,1 8,6 10,0
Produktionsgap, procentenheter 22 08 -21 47 -40 -07 0,1 1,9
Arbetsloshet (%) 133 147 155 156 141 122 118 108
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 0,0 2,2 3,1 38 -1,7 41 26 -13
Ersdttning per anstdlld, hela ekonomin 54 4,6 6,8 56 2,3 1,9 24 40
Arb.kraftens produktivitet, hela ekonomin 54 24 3,6 1,8 4,1 6,3 51 53
Importprisdeflator -3,7 23 -3 4,4 2,7 40 07 Il
Vaxelkurs (c) 7,1 -6 33 -59 0,22 1,0 23 -0l
Penningméngd, brett matt (M3H)© . . . . 93 107 144 213
Aktiekurser 44 -115 -52 202 176 75 252 337
Huspriser® 12,7 2,1 3,5 0,9 4,1 72 11,8 151

Kélla: Nationella data utom fér real BNP-tillviaxt och produktionsgap (Kommissionens varprognos 1998) och vixelkurser (BIS).

(a) Delvis uppskattad.
(b) Nationella uppskattningar.
(c) Nominell effektiv vaxelkurs mot 25 industrilinder.

Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).

(d) Nationella harmoniserade data
(e) Priser pa nybyggda hus.

Irland: Inflationsutveckling och prognoser
(arlig procentuell fordndring, om ej annat anges)

(a) Utveckling av konsumentpriser

sep 97 okt97  nov97  dec97 jan 98
Nationellt konsumentprisindex (KPI)
Arlig procentuell férandring - - 1,6 - -
Forandring i arstakt mellan senaste 3-mdnadersperioden
och foregaende, sdsongrensade genomsnitt - - 37
Férdndring i drstakt mellan senaste 6-manadersperioden
och féregaende, sdsongrensade genomsnitt - - [,6
Kélla: Nationella icke-harmoniserade data.
(a) Inflationsprognoser

1998 1999

Kommissionen (véren 1998), HIKP 2,8 3,1
OECD (december 1997), privat konsumtionsdeflator 2,2 2,4
IMF (oktober 1997), KPI 2,1

Kélla: Kommissionen (varprognos 1998), OECD och IMF.



Il Utveckling av offentliga finanser

Tabell 4

Irland: Offentliga sektorns budgetsaldo

(i procent av BNP)

1996 1997 1998@
Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-) -0,4 09 1
Referensvdrde -3 -3 -3
Overskott (+) / underskott (-), exkl. off. investeringsutgifter (b) 1,8 32 .
Offentliga sektorns bruttoskuld 72,7 66,3 595
Referensvdrde 60 60 60

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.
(a) Kommissionens prognoser.
(b) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet &r hdgre dn investeringsutgifterna.

Irland: Offentliga sektorns bruttoskuld
(i procent av BNP)

(a) Niva

100

90

80 \
70 \

60

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

- Primér balans - Stock-flow anpassning
Tillvaxt/rante-differential

Total fordndring

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998) och EMIs berdkningar.

Anm: | diagram 2b anger negativa virden bidrag fran respektive faktor till en minskning i skuldkvoten, medan positiva virden anger bidrag till en
okning.
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Irland: Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella aspekter

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Total skuld (i procent av BNP) 960 953 923 963 89, 823 727 663
Valutasammansittning (% av totalen)
Inhemsk valuta 659 659 600 590 61,7 650 716 738
Utlandska valutor 34,1 341 400 41,0 383 350 284 262
Utlandskt dagarskap (% av totalen) 51,0 504 514 456 494 51,1 641 .
Genomsnittlig loptid® (ar) . 6,7 6,5 6,7 6,0 57 53 50
Loptidsfordelning® (% av totalen)
Kort® (<1 ar) . 9,0 9,7 87 105 9,1 92 89
Medelléng (2-5 &r) . 418 400 370 389 404 432 448
L&ng (>5 ar) . 492 503 542 506 505 476 463

Killa: Nationella data utom for den totala skulden (Kommissionens varprognos 1998). Arsultimo. Awvikelser i totalerna beror pa
avrundning.

(a) Aterstaende I6ptid. Endast statsobligationer och utlindska lan, som utgér mellan 82,4% (1997) och 90,4% (1993) av totala skulden.
(b) Inklusive kortfristig skuld och skuld kopplad till korta rantor.

Irland: Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)
(i procent av BNP)

(a) Niva

2

|

0
- /
2 \//
3

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, &rlig forandring

- Cykliska faktorer Icke-cykliska faktorer Total férdndring

2

! ||
0 —i_
-1
2
-3

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).
Anm: | diagram 3b anger negativa vdrden bidrag till en Skning i underskott, medan positiva vdrden anger bidrag till en minskning.



Irland: Offentliga utgifter och intékter
(i procent av BNP)

Totala utgifter Totala Idpande intakter

45
40
35
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).
Irland: Offentliga sektorns budgetsaldo
(i procent av BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Totala I6pande intikter 373 379 38l 376 382 357 357 363
Skatter 298 299 30,1 29,7 309 289 293 302
Socialférsdkringsavgifter 52 53 54 54 52 4,9 4,5 4,5
Andra I6pande intdkter 2,3 2,6 2,6 2,5 2,1 [,9 1,8 |7
Totala utgifter 396 402 405 403 399 379 36,1 354
Lopande transfereringar 15,6 16,0 16,6 16,8 16,4 16,1 157 152
Faktiska rantebetalningar 7,7 7,5 6,9 6,4 56 51 4,5 4,3
Offentlig konsumtion 14,8 156 15,8 15,8 15,5 14,8 142 143
Kapitalutgifter, netto [,4 [ [,2 [,2 2,3 [,9 [,8 [,6
Overskott (+) eller underskott (-) -2,3 -2,3 -2,5 -2,7 -1,7 -2,2 -0,4 0,9
Priméarsaldo 54 51 aa 3,7 4,0 2,9 4,0 52
Overskott (+) eller underskott (-),
exkl. offentliga investeringsutgifter® -0,6 0,7 -0,0 1,8 32

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998) och EMIs berdkningar. Avvikelser i totalerna beror p& avrundning.

(a) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet &r hogre dn investeringsutgifterna.

Irland: Prognoser for dldrekvoten

1990 2000 2010 2020 2030

Aldrekvoten

(befolkningen som dr 65 dr och dldre i férhallande till

befolkningen som dr mellan |5 och 64 ar)

Kalla: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.

18,4

16,7

18,0

21,7 253
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111 Vaxelkursutveckling

Tabell 8

(a) Irland: Vixelkursstabilitet
(1 mars 1996 - 27 februari 1998)

Medlemskap i vaxelkursmekanismen (ERM) Ja
Medlemskap sedan I3 mars 1979
Devalvering av bilaterala centralkursen pa landets eget initiativ Nej
Maximal avvikelse uppét (+) och nedat (-) fran centralkurserna i ERM (%)

mot®

Belgisk franc [1,9 4,1
Dansk krona I'1,6 -2,5
D-Mark [1,8 -3,7
Spansk peseta 10,7 -4,8
Fransk franc 12,5 -1,8
[taliensk lira 1,3 2,3
Nederldndsk gulden 1,7 -4,4
Osterrikisk schilling [1,8 -3/8
Portugisisk escudo 10,3 -2.9
Finsk mark 10,0 0,6

Kélla: Kommissionen och EMIs berdkningar.
(a) Dagliga bankdagsdata; Glidande |0-dagarsgenomsnitt. Avvikelserna mot finska marken avser perioden frdn den 14 oktober 1996,
medan avvikelserna mot italienska liran avser perioden fran den 25 november 1996.

(b) Nyckelindikatorer pa viaxelkurstryck for irlindska pundet
Genomsnitt for 3 man. t.o.m: maj 96 aug 96 nov 96 feb 97 maj 97 aug 97 nov 97 feb 98

Vixelkursinstabilitet® 34 4,8 4,7 7,5 8,2 73 6,8 6,l
Differenser i kort ranta® [,6 2,0 2,4 2,6 2,6 29 2,6 2.4

Kélla: Kommissionen, nationella data och EMIs berdkningar.

(a) Manatlig standardavvikelse i drstakt for daglig procentuell vaxelkursforandring mot D-marken, i procent.

(b) Tre-ménaders interbankrdntans avvikelse fran ett vigt genomsnitt av ridntorna i Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlanderna och
Osterrike, i procentenheter.
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Irlandskt pund: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM
(dagliga data; procent; 1 mars 1996 till 27 februari 1998)
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Kélla: Kommissionen.

Anm: Awvikelser mot den finska marken hanfor sig till perioden fran den 14 oktober 1996 och framat medan awvikelser mot den italienska liran

hanfor sig till perioden frdn den 25 november 1996 och framat.

Tabell 9

Irldndsk pund: Matt pa real effektiv vixelkurs gentemot ERM-ldnderna

(mdnatliga data; avvikelse i procent; februari 1998 jimfort med valda perioder)

Genomsnitt Genomsnitt  Genomsnitt
apr 73-feb 98 jan 87-feb 98 1987
Real effektiv vaxelkurs:
KPI-baserat 0,7 -2,1 -54
PPI/partiprisindexbaserat 0,1 0,7 04
Memopost:
Nominell effektiv vaxelkurs -10,4 0,1 -0,8

Kalla: Berdkningar av BIS och EMI.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
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Tabell 10

Irland: Extern utveckling

(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 [997@
Bytesbalansen plus nya kapitalbalansen® 00 2,1 2,6 55 36 4,1 32 28
Netto utldndska tillgangar (+) eller skulder (-)© . . . . . . .
Export (varor och tjanster)@ 587 603 655 693 734 789 800 837
Import (varor och tjdnster)®© 528 522 534 547 577 596 605 628

Kalla: Nationella data utom fér export och import (Kommissionens varprognos 1998).

(a) Delvis uppskattad.

(b) Enligt femte upplagan av IMF Balance of Payments Manual; motsvarar begreppsmissigt bytesbalansen i tidigare upplagor av
manualen.

(c) Internationell investeringsposition (IIP) enligt IMFs definition (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller nirmast mojliga
substitut.

(d) Av den totala exporten av varor 1996 uppgick EU-landernas andel till 66,0%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Av den totala importen av varor 1996 uppgick EU-lindernas andel till 53,6%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.



IV Langranteutveckling

Irland: Léng rédnta

(procent)

1996 1997 jan 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98
Lang rdnta 73 6,3 6,0 5,6 54 6,2
Referensvdrde 9,1 8,0 - - - 7.8

Kalla: Kommissionen.

(@) Irland: Lang réanta
(manadsgenomsnitt; i procent)
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(b) Irland: Lang rénta och KPI-utveckling -avvikelser fran de EU-lander med lagsta

|&nga rantorna*
(mé&nadsgenomsnitt; i procentenheter)
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Kalla: Réntor: Kommission (annars har jamforbara data anvénts); KPI-data dr icke-harmoniserade nationella data.
* \Vdgda genomesnitt for Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlinderna och Osterrike.
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1997
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ITALIEN

Prisutvecklingen

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 uppgick inflationen, enligt
HIKP till 1,8% i ltalien, dvs. klart under
referensvdardet pd 2,7%. Sa var ocks3 fallet
for kalenderdret 1997. 1996 uppgick
inflationen enligt HIKP till 4% (se tabell I).
Sett 6ver de tvd senaste aren har ltalien
fatt ned den genomsnittliga HIKP inflationen
till en nivd som allmdnt anses vara férenlig
med prisstabilitet.

En tillbakablick visar att inflationen i
konsumentledet, matt som KPI, har foljt en
i stort sett fallande trend sedan borjan av
[990-talet (se diagram I). Inflationen sjonk
gradvis fran ca 6,4% 1991 till 3,9% 1994.
Efter ett avbrott i den neddtgdende trenden
1995, vilket delvis berodde pa effekterna
av hojda momssatser, fortsatte den sedan
att falla i allt snabbare takt. Den avtagande
inflationstakten aterspeglar ett antal viktiga
policyval. Framférallt har penningpolitiken
inriktats pa att nd prisstabilitet pd medellang
sikt, under senare tid inom ramen f6r ERM.
Nedgingen i inflationen har underlittats
av bl a anpassningar av finanspolitiken,
skdrpt konkurrens pa varumarknaderna
och arbetsmarknadsreformer sdsom
avskaffandet av |6neindexeringen. Dessutom
har den makroekonomiska omgivningen
bidragit till att halla tillbaka tryck uppét pa
priserna. Anmarkningsvart dr att ett negativt
produktionsgap véxte fram i samband med
avmattningen 1993 (se tabell 2).
Produktionsgapet fanns kvar 1997 eftersom
dterhdamtningen | den ekonomiska
aktiviteten 1994-1995 visade sig kortlivad.
Mot denna bakgrund sjonk ersdttningen
per anstdlld i mitten av 1990-talet, vilket
bidrog till att didmpa Okningen i
enhetsarbetskostnaderna. Lonedkningarna
uppgick till 5% under 1995-97 samtidigt
som enhetsarbetskostnaderna steg med
3.3% arligen. Samtidigt har importpriserna
varierat betydligt, delvis till fo6ljd av stora

rorelser i de effektiva viaxelkurserna, vilket
vissa ar forsvdrat inflationsbekampningen.
P& sistone har fallande importpriser
forbdttrat prisklimatet. Den allmanna
trenden mot ldgre inflationstakt
framkommer ocksd ndr den mdits mot
andra relevanta prisindex, dven om vissa
matt visar hégre inflation for 1997 an HIKP
(se tabell 2) .

Den senaste utvecklingen och prognoserna
for konsumentpriserna visar att inflationen
(procentuell fordndring fran motsvarande
manad dret innan) legat i stort sett stabil pa
ca |,5% och att det inte finns nagra starka
tecken pd omedelbart forestdende tryck
uppat pa basis av de matt som redovisas i
tabell 3a. De allra senaste prognoserna
tyder pa en inflationstakt pd ndgot under
2% for 1998 och ca 2% for 1999 (se tabell
3b). Riskerna for prisstabiliteten under
denna period har framforallt att géra med
hégre administrativa priser och hgjningar
av indirekta skatter.

Att i ett langre perspektiv upprétthalla en
miljé som framjar prisstabilitet handlar i
ltalien bl a om hur finanspolitiken fors pa
medellang och lang sikt. Lika viktigt blir att
starka den nationella politiken som siktar
pa att skdrpa konkurrensen pa
produktmarknaderna och forbadttra
arbetsmarknadernas sdtt att fungera mot
bakgrund av den nuvarande hoga
arbetsldsheten i Italien.

Utvecklingen av de offentliga finanserna

Referensdret 1997 uppgick den offentliga
sektorns underskott till 2,7%, dvs. under
referensvardet pa 3%. Skuldkvoten uppgick
till 121.6%, dvs. langt Over referensvardet
pa 60%. Jamfort med dret innan har
underskottet minskat med 4 procentenheter
och skuldkvoten med 2,4 procentenheter.
For 1998 véntas underskottet minska till



2,5% av BNP medan skuldkvoten berdknas
sjunka till 118,1%. Ar 1996 och 1997 var
underskottet stérre dn de offentliga
investeringsutgifternas andel av BNP, 4,4
procentenheter respektive 0,3
procentenheter (se tabell 4).

En tillbakablick pd aren 1990 till 1997 visar
att den italienska kvoten mellan skuld och
BNP 6kade med 23,6 procentenheter. |
borjan tenderade kvoten att stiga brant,
fran 98% 1990 till en historisk rekordniva
pa 124,9% 1994. Darefter foll den ar efter
ar, forst med ca 0,5% om dret, darefter
med 2,4% 1997 till 121,6% (se diagram 2a)
dvs. en minskning med 3,3 procentenheter
under tre ar. Som ndrmare framgar av
diagram 2b var de vidxande Overskotten
under storre delen av tiden fram till 1994
inte tillrdckliga for att uppvdga den
skuldhojande effekten av att tillvaxttakten
var lagre an rantan. Hartill kommer att ett
antal stockflédesanpassningar bidrog till att
Oka skulden under dessa ar. Dessa hade
samband med bl a deprecieringen av den
italienska liran 1992 och emissionen av
statsobligationer 1993. Denna emission
innebar en avsevard overfinansiering i syfte
att bygga upp ett statligt tillgodohavande i
Banca d'ltalia att anvdndas som
likviditetsreserv ndr statens dragningsritt i
centralbanken avskaffades med verkan fran
1994, Efter 1994 okade det primira
overskottet ytterligare och uppvdgde de
skuldhdjande verkningarna av den
makroekonomiska omgivningen. Darutdver
har privatiseringar paverkat statsbudgeten
positivt. Monstren under det tidiga 1990-
talet kan ses som fingervisningar om de
risker som kan uppkomma f&r de offentliga
finanserna ndr de makroekonomiska
forhallandena forsdmras och det primira
overskottet dr otillrdckligt for att motvéga
sadana verkningar. | detta sammanhang kan
noteras att andelen skuld med kort
dterstdende 16ptid har minskat fran de
hoga nivderna i boérjan av 1990-talet
parallellt med att den genomsnittliga
|6ptiden 6kat (se tabell 5). Denna utveckling
gar i ratt riktning. Ar 1997 var andelen

skuld med kort aterstdende |6ptid emellertid
fortfarande hog. Beaktas dartill skuldkvotens
nuvarande héga niva blir bedémningen att
statsbudgeten dr mycket kidnslig for
rinteférandringar. A andra sidan dr andelen
skuld i utlandsk valuta ldg och statsbudgeten
dr ddrmed relativt okanslig for andringar i
véxelkurserna.

Under 1990-talet kan ett moénster med
hela tiden allt battre utfall iakttas i kvoten
mellan underskott och BNP. Minskningen var
sarskilt markant 1997. Frdn en nivd pd
I'1.19% 1990 minskade underskottet till 9,2%
av BNP 1994. Sedan dess har underskottet
gatt ned snabbare, till 2,7% 1997 (se
diagram 3a). Som ndrmare framgar av
diagram 3b som fokuserar pa férdndringar i
underskott, tenderade konjunkturella
faktorer att bromsa minskningen av
underskotten under de forsta dren av
artiondet, sarskilt under 1993. Darefter har
de spelat en begrdnsad roll. Den dterstaende
"icke-cykliska" forbattringen, kan, emellertid,
dterspegla en varaktig "strukturell” minskning
i riktning mot en mer balanserad finanspolitik
och/eller en rad atgdrder med tempordr
effekt. Tillgdngliga uppgifter tyder pa att
sddana dtgirder med en temporar effekt
minskade underskottet med ca 1% av BNP
1997. Till storsta delen var dessa atgdrder
av engangsnatur. Kompenserande dtgirder
har redan inkluderats i 1998 ars budget.
Ytterligare atgdrder kommer att behovas
ndr de "sjdlvatergdende” effekterna
(uppgdende till 0,3% of BNP 1997) rullas
tillbaka framover.

Granskas trender i 6vriga budgetindikatorer
framgdr av diagram 4 att den offentliga
sektorns totala utgiftskvot steg med 3,3
procentenheter fran 1990 till 1993, till foljd
av framforallt okade rdntebetalningar (2,6
procentenheter) och I6pande transfereringar
(se tabell 6). Efter 1993 sjonk de totala
utgifternas andel av BNP med 6,3
procentenheter, frimst genom minskade
rantebetalningar (-2,6 procentenheter) och
kapitalutgifter. Aven lépande transfereringar
och offentlig konsumtion minskade. Ar 1997
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var utgiftskvoten 3 procentenheter ldgre an |
bérjan av 1990-talet, huvudsakligen pa grund
av att kapitalutgifterna netto och den offentliga
konsumtionen minskade. Aven om hinsyn
tas till att rdntebetalningar vid ofordndrade
rdntor minskar patagligt ocksa fram&ver skulle,
med hittillsvarande méonster, en fortsatt

nedatgdende trend | de totala
primdrutgifternas andel av BNP krdva att
ytterligare anpassning goérs inom

utgiftskategorier som |6pande transfereringar.
De offentliga intdkterna har tenderat att stiga i
forhdllande till BNP under 1990-talet. De &r
nu ndstan 5,5 procentenheter hégre dn 1990.
De kan ddrmed ha ndrmat sig en nivd som
kan hdgmma ekonomisk tillvaxt.

Enligt den italienska medelfristiga finanspolitiska
strategin, som den redovisades i juni 1997 i
konvergensprogrammet fér 1998-2000, vantas
den fallande trenden i budgetunderskottet
och skuldkvoten fortsitta 1998. Budgeten for
1998 forutser en ndgot gynnsammare
utveckling dn konvergensprogrammet.
Minskningen i budgetunderskottet ska framst
astadkommas genom &terhdllsamhet med
utgifterna. Skatteintdkterna vantas minska som
procent av BNP eftersom regeringen beslutat
att inte fullt ut kompensera de engangshdjningar
av intdkterna som nu klingar av. De
skattehojningar som beslutats i samband med
budgeten inbegriper en momsodkning och en
breddning av basen for inkomstskatter och
socialforsakringsavgifter. For ndrvarande finns
uppgifter om atgarder med tillfallig verkan i
budgeten for 1998 pa upp till 0,3% av BNP.
Enligt konvergensprogrammet vidntas
underskottet bli 1,8% av BNP &r 2000 och
skuldkvoten beriknas falla till [16,3%.
Programmet grundar sig pa regeringens
medelfristiga ekonomiska planer fran maj 1997,
vilket innebdr en snabbare konsolidering jamfort
med tidigare konsolideringsplaner. Jamfért med
de berdknade budgetstdliningarna |
konvergensprogrammet for 1998-2000 kravs
ytterligare patagliga konsolideringsatgdrder for
att uppfylla stabilitets- och tillvaxtspaktens
medelfristiga mdl som géller from. 1999, en
budgetstillning ndra jamvikt eller i Gverskott.

Nar det gdller tidshorisonten fér att minska
skuldkvoten till referensvardet pa 60% i
linder med en skuldkvot 6ver 100% av
BNP, redovisas tva olika berdkningar. Under
antagande om att kommissionens prognoser
for budgetsaldot och skuldkvoten 1998
forverkligas, visar den forsta kalkylen (se
tabell 7) vilka budgetstaldon som skulle
vara forenliga med en minskning av
skuldkvoten till 60% av BNP o&ver skilda
tidshorisonter. Som ett exempel skulle en
fokusering pa den narmaste tiodrsperioden,
dvs. en minskning av skuldkvoten till 60% ar
2007, innebdra ett totalt dverskott pa 3,1%
om aret fr. o.m. 1999 (se tabell 7a) eller ett
arligt primdrt Overskott pa 8,4% fr.o.m.
1999 (se tabell 7b). Detta ska jamforas
med ett totalt underskott uppgaende till
2,5% och ett berdknat primart 6verskott pa
5,5% for 1998, d v s skillnaderna ir 5,6%
respektive 2,9%.

En andra kalkyl (se diagram 5) visar att om
1998 ars budgetsaldo pd -2,5% av BNP
bibehdlls under de foljande aren skulle
skuldkvoten bara ga ned till 103,4% pa tio
ar. Referensvardet pa 60% skulle aldrig nas.
Skuldkvoten skulle langsiktigt upphora att
minska for att stanna vid ca 67%. Om 1998
ars primdra Overskott pa 55% av BNP
bibehdlls skulle detta minska skulden i
forhallande till BNP till 88,9 pa tio ar. |
detta fall skulle sextioprocentsnivan uppnas
ar 2015. Uppnas slutligen jamvikt i budgeten
from. 1999 skulle skuldkvoten g& ned till
84% pa tio ar. Referensvarde, 60%, skulle
nds ar 2016.

Sadana berdkningar grundas pa ett normativt
antagande om en konstant nominell rdnta
pa 6% (den genomsnittliga realkostnaden
for skulden vid 4% och 2% inflation) och
ett antagande om en konstant real BNP-
tillvaxt pa 1,8% enligt kommissionens
uppskattning av den trendmdssiga reala
BNP-tillvaxten 1998.
Ingen hdnsyn har har
stockflodesanpassningar.

tagits  till



Antas som alternativ att BNP stiger realt
med 2,5% om éret, vilket vore mer i linje
med antagandena for flertalet Gvriga EU-
lander, skulle det totala budgetdverskottet
eller det primdra overskottet som arligen
kravs for att fa ned skuldkvoten till 60% pa
tio ar vara 2,5 resp 7,8%. Detta innebdr en
skillnad for det prognosticerade
budgetsaldot 1998 med 5 procentenheter
och for det primédra dverskottet 1998 med
2,3 procentenheter. Dessa berdkningar dr
enbart illustrativa och kan pa intet sitt
betraktas som prognoser. Trots dessa
reservationer visar berdkningarna varfor
anstrangningar att konsolidera behdver vara
desto mer resoluta och ldngsiktiga ju storre
skuldstocken dr i utgdngsldget, for att
verkningsfullt minska skuldkvoten till 60%
av BNP inom en skilig period.

Att betona behovet av att konsolideringen
fullfoljs under lang tid och att den leder till
pdtagliga och varaktiga budgetdverskott dr
hogst pakallat i Italiens fall. Ty annars skulle
den nuvarande hoga skuldnivan ldgga en
ihdllande borda pé finanspolitiken och pa

ekonomin i dess helhet. Erfarenheterna
visar att hoga skuldnivder okar
statsbudgetens  sdrbarhet  under

ogynnsamma omstdndigheter, vilket okar
risken for allvarligt forsamrade offentliga
finanser. Dessutom finns det framtida
budgetutmaningar att ta itu med avseende
budgetférfaranden och konsekvenser av
demografiska férandringar.

Ny lagstiftning och dndringar i
budgetforfarandet inférdes i december 1996
for att kontrollera kontanta utbetalningar
och minska de depositioner som kommuner
och andra offentliga organ haller hos staten
("conti di tesoria”). Dessa depositioner,
som utgdr likvida medel, minskade fran
7,1% av BNP i slutet av 1996 till 4,1% i
slutat av 1997, varigenom risken for
utgiftskontroll minskade. Detta framkallade
en okning i reservationsanslagen (“residui
passivi”) fran 7% till 8,7% av BNP. Dessa
belopp utgér dock inte resurser som &r fria
att tas i ansprdk. Statens kontanta

budgetutbetalningar far inte overstiga den
grdns som parlamentet har satt for att vara
konsistent med budgetmalet (for 1998
uppgar bemyndigandena under
kontantramen till 32,3% av BNP). En stram
utgiftskontroll kraver, icke desto mindre,
ytterligare dtgdrder.

Vad betrédffar demografiska férdandringar
vdntas, som belyses i tabell 8, att
befolkningen aldras markant fro.m. ca ar
2010. | kombination med ett ofonderat
offentligt pensionssystem forutses de
offentliga pensionsutgifterna komma att
stiga i forhallande till BNP, under antagandet
om att férmanerna forblir ofdrandrade. Att
lindra den totala belastningen till foljd av
befolkningens dldrande blir bara
genomforbart om de offentliga finanserna
har skapat tillrdckligt handlingsutrymme
innan den period intrdder da det
demografiska ldget forvdrras.

Viixelkursutvecklingen

Den italienska liran, som deltog i ERM fran
starten den |3 mars 1979 till den |7
september 1992, anslots dter till ERM den
25 november 1996. Den italienska liran har
sdledes deltagit i ERM under ca |5 manader
av den tvdariga referensperioden fran mars
1996 till februari 1998 fore granskningen
av EMI (se tabell 9a). Den italienska
penningpolitiken har, som ndmnts ovan,
varit inriktad pd det primdra malet,
prisstabilitet. Pd sistone har anyo ERM varit
ramen harfor.

| bérjan av referensperioden, innan den pa
nytt anslots till ERM, upplevde liran forst
ett litet och tillfalligt bakslag i sin
uppdtriktade trend. Den nadde en stdrsta
avvikelse nedat pa 7,6% under sin blivande
centralkurs mot en valuta i mars 1996,
Dérefter apprecierade liran ater och
ndrmade sig sin blivande centralkurs, varvid
den mestadels rérde sig inom ett smalt
intervall (se diagram 6).
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Sedan liran anslutits till ERM i november
1996 har den, stédd av stora skillnader i den
korta rantan mot flertalet andra partnervalutor,
normalt legat ndra sin centralkurs mot &vriga
ERM-valutor (se diagram 6 och tabell 9b).
Tidvis har den italienska liran rort sig utanfor
ett intervall ndra sin centralkurs mot flera
partnervalutor. Den stérsta avwikelsen uppat
och nedat fran centralkursen, baserade pa
rorliga genomsnitt for tio bankdagar var 2,5
resp. -3,0%, bortsett fran mot det irlandska
pundet (se tabell 9a). Episoderna da sadana
awvikelser intréffade var tillfilliga. Vidare
minskade den i bo&rjan ganska hoga
instabiliteten i vaxelkursen mot D-marken till
ldga nivaer under referensperioden (se tabell
9b). Kortrdnteskillnaderna mot EU-landerna
med de ldgsta korta rdntorna krympte stadigt.
Sedan ltalien dtergétt till ERM har landet inte
devalverat sin valutas bilaterala centralkurs
mot ndgot annat medlemslands valuta.

| ett lingre perspektiv och matta som reala
effektiva vaxelkurser forefaller den italienska
lirans nuvarande kurser mot ovriga ERM-
valutor tyda pa att de aktuella nivderna
ligger ndgot under genomsnittet for 1987
men i allmdnhet ndra historiska
genomsnittsvdarden (se tabell 10). Vad
betrdffar den externa utvecklingen i dvrigt
har Italien haft stora och védxande
bytesbalanstverskott sedan 1993. Dessa
har minskat landets nettostdllning mot
utlandet till ndra jamvikt (se tabell 11). Det
kan dven erinras om att enligt senast
tillgdngliga uppgifter dr den italienska
exportens och importens andelar av BNP
28% resp 24% medan andelen handel
intra-EU dr 55% for exporten och 61% for
importen.

Langa réntans utveckling

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998, var de ldnga rdntorna i
ltalien i genomsnitt 6,7%. De lag alltsa
under referensvardet for rantekriteriet pa
7,8%, faststdllt pa basis av de tre
medlemsldnder som lyckats bdst med

prisstabiliteten. Sa var ocksd var fallet
for helaret 1997. Under 1996 lag
tolvmanadersgenomsnittet for de langa
rantorna oOver referensvirdet (se tabell
12). De har legat under referensvdrdet
sedan februari 1997.

De langa riantorna som i stort sett var
stabila i bérjan av nittiotalet, gick igenom
en fas med instabilitet 1993-1994 for att
fro.m. mitten av 1995 befinna sig pa en
brant fallande trend (se diagram 7a). Under
det tidiga nittiotalet ndrmade sig de
italienska ldnga rantorna inte systematiskt
de ldgsta obligationsrdantorna i EU-landerna
(se diagram 7b). Sedan bérjan av 1995 har,
emellertid, konvergeringen paskyndats och
skillnaden &r nu praktiskt taget borta. De
viktigaste faktorerna bakom denna trend
var den avsevdrda nedgingen och den
slutliga elimineringen av inflationsskillnaden
mot EU-linderna med ldgst lang
rdnta och den senaste forbdttringen i
landets budgetstallning. Dessutom har
dterhdmtningen av den italienska lirans
vaxelkurs i slutet av 1995 och forsta halvaret
1996, liksom dess relativa stabilitet pa
sistone inom ramen for ERM, medverkat
till att krympa skillnaden. Marknaden
bedomde att denna underliggande
utveckling forbattrar utsikterna for
deltagande | etapp tre av EMU - ett
forhallande som i sin tur kan ha spelat en
fristdende roll for att paskynda minskningen
av ranteskillnaderna, saval direkt som genom
att ytterligare forbattra utsikterna for stabila
priser och vaxelkurser.

Avslutande sammanfattning

Under referensperioden hade ltalien en
HIKP-inflationstakt pa 1,8%, vilket dr vél
under det referensvdarde som fordragets
foreskriver. Okningen i enhetsarbetskost-
naderna sk&t fart 1996 innan den saktade
av till 3,19 1997, och en lag inflationstakt
framkommer dven ur andra relevanta
prisindex. Framo&ver finns det foga tecken
pad ndgot omedelbart forestdende tryck



uppat péa priserna: de allra senaste
prognoserna tyder pa att inflationstakten
kommer att ligga strax under 29 1998 och
omkring 2% 1999. Den langa rdntan var
6,7%, dvs. under referensvdrdet.

Den italienska liran deltog i ERM i ungefar
|5 manader, dvs. mindre dn tva ar fore
EMI:s granskning. Pa grundval av uppgifter
som genomgas i rapporten framgér i en
beddémning i efterhand att liran i stort sett
var stabil under referensperioden i dess
helhet. Inom ERM l4ag den i allmdnhet ndra
sina oférdndrade centralkurser utan behov
av atgdrder for att stodja vaxelkursen.

Ar 1997 nadde ltalien ett underskott i de
offentliga finanserna pa 2,7% av BNP, dvs.
under referensvdrdet och en mattlig
nedgang till 2,5% forutses for 1998.
Skuldkvoten ligger langt 6ver referensvirdet
pa 60%. Efter att ha natt en topp 1994
sjonk kvoten med 3,3 procentenheter till
121,6% 1997. Prognoserna tyder pd en
ytterligare nedgang i skuldkvoten till |18,
1998. Trots de anstrdngningar och
betydande framsteg som gjorts for att
forbdttra de |opande offentliga finanserna
finns en uppenbar bestdende oro fér om
skuldkvoten "minskar i tillrdcklig utstrackning
och ndrmar sig referensviardet |
tillfredsstdllande takt” och om det redan
uppnatts ett hallbart ldge for de offentliga
finanserna: att angripa denna fradga maste

fortsdtta att vara en prioriterad uppgift for
de italienska myndigheterna. Betydande och
bestdende Overskott i de offentliga
finanserna erfordras snabbt for att kraftfullt
bringa ned skuldkvoten till 60% inom rimlig
tid. Detta kan ses i relation till det faktiska
underskottet pd 2,7% av BNP 1997 och
det underskott pa 2,5% som forutses for
1998. Stabilitets- och tillvaxtpakten kraver
ocksd ett budgetsaldo nidra balans eller
med Sverskott pd medelldng sikt.

Nar det giller andra faktorer Oversteg
underskotten de offentliga investeringarna
i forhdllande till BNP 1996 och [1997.
Samtidigt redovisade Italien stora och
okande Overskott i bytesbalansen, som
minskade och ndstan utjdmnade
nettoskulden gentemot utlandet.

Stadgebestimmelserna for Banca d'ltalia
som aterfinns i olika lagar och dekret har
dndrats. Forutsatt att bankens reglementen
som antas av bolagsstimman godkdnns
genom ett presidentdekret och att de
kommer att trada i kraft i tid, samt forutsatt
att bestdmmelserna i artikel 1.1 i
Lagdekretet nr 43 av den 10 mars 1998
kommer att trdda i kraft senast nar ECBS
uppréttas, kommer bankens stadga att vara
férenlig med fordragets och ECBS-stadgans
krav for etapp tre. EMI kdnner inte till nagra
andra foreskrifter som krdaver anpassning
enligt artikel 108 i fordraget.
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Tabeller och Diagram*

ITALIEN
1 Prisutveckling
Tabell | [talien: HIKP-inflation
Diagram | Italien: Prisutveckling
Tabell 2 [talien: Inflationsmatt och andra indikatorer
Tabell 3 [talien: Inflationsutveckling och prognoser
(a) Utveckling av konsumentpriser
(b) Inflationsprognoser
Il Utveckling av offentliga finanser

v

Tabell 4 [talien: Offentliga sektorns budgetsaldo
Diagram 2 ltalien: Offentliga sektorns bruttoskuld
(a) Niva
(b) Underliggande faktorer, arlig forandring
Tabell 5 [talien: Offentliga sektorns bruttoskuld — strukturella aspekter
Diagram 3 ltalien: Offentliga sektorns &verskott (+) / underskott (-)
(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring
Diagram 4 ltalien: Offentliga utgifter och intidkter
Tabell 6 [talien: Offentliga sektorns budgetsaldo
Tabell 7 [talien: Skuldberdkningar
(a) Baserat pd total budget
(b) Baserat pa primar budget
Diagram 5  ltalien: Potentiella framtida skuldkvoter under alternativa budgetantaganden
(a) Real BNP-tillvaxt: |,8%
(b) Real BNP-tillvaxt: 2,5%
Tabell 8 [talien: Prognoser for dldrekvoten

Vaxelkursutveckling
Tabell 9 (a) ltalien: Viaxelkursstabilitet

(b) Nyckelindikatorer pé vaxelkurstryck for italienska liran
Diagram 6  ltaliensk lira: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM

Tabell 10 [taliensk lira: Matt pa real effektiv vaxelkurs gentemot ERM-landerna
Tabell Il ltalien: Extern utveckling

Langrianteutveckling

Tabell 12 [talien: Lang rdnta

Diagram 7 () ltalien: Lang réanta
(b) Lang ranta och KPl-utveckling — avvikelser fran de EU-lander med
ldgsta ldnga rdntorna

* Skalorna i diagrammen kan skilja sig mellan lagnderna.



I Prisutveckling

Italien: HIKP-inflation
(arlig procentuell fordndring)

1996 1997  nov 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98

HIKP-inflation 4,0 [,9 [,8 1,8 1,9 [,8
Referensvédrde 2,5 2,7 - - - 2,7
Kalla: Kommissionen.
[talien: Prisutveckling
(&rlig procentuell forandring)
— KPI Enhetsarbetskostn. Importprisdeflator

14

12

10

8 e —

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Nationella data.
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Italien: Inflationsmétt och andra indikatorer
(arlig fordndring i procent om ej annat anges)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Inflationsmatt

Konsumentprisindex (KPI) 6,1 6,4 54 4,2 39 54 39 [,7
Konsumentpriser exkl indirekta skatter® 57 6,0 52 42 3,6 47 38 17
Privat konsumtionsdeflator 6,3 6,9 56 51 4,6 57 44 22
BNP-deflator 7,6 7,7 4,7 4,4 3,5 51 50 26
Producentpriser 4,1 33 1,9 3,8 3,7 7,9 1,9 l,3
Andra indikatorer

Real BNP-tillvaxt 22 [ 06 -12 2,2 29 07 I5
Produktionsgap, procentenheter 2,5 [,9 07 20 ~-I5 -02 ~-12 -14
Arbetsléshet (9%)© 91 8,6 88 102 13 120 121 123
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 9.3 8,5 3,7 4 -04 [,8 49 31
Ersédttning per anstélld, hela ekonomin 10,7 8,7 58 3,7 2,9 4,8 55 46
Arb.kraftens produktivitet, hela ekonomin [,3 0,2 2,0 2,3 34 2,9 0,6 [,5
Importprisdeflator -05  -03 [ B 51 122 -1,8 -0l
Vixelkurs@ 26  -1,7 3,1 -164 46 95 95 07
Penningméngd, brett matt (M3H)© 6,9 57 2,8 3,0 35 23 07 99
Aktiekurser 07 -153 -168 185 247 -84 06 369
Huspriser - - - - - - - -

Kélla: Nationella data utom fér real BNP-tillviaxt och produktionsgap (Kommissionens varprognos 1998) och vixelkurser (BIS).
(a) Delvis uppskattad.
(b) Nationella uppskattningar.
(c) Data fore 1993 har korrigerats for brott i serien.
(d) Nominell effektiv vixelkurs mot 25 industrilinder.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
(e) Nationella harmoniserade data.

Italien: Inflationsutveckling och prognoser
(arlig procentuell fordndring, om ej annat anges)

(a) Utveckling av konsumentpriser

Nationellt konsumentprisindex (KPI)

Arlig procentuell férandring |4 1,6 [,6 1,5 [,6
Fordandring i arstakt mellan senaste 3-mdnaders-
perioden och féregdende, sdsongrensade genomsnitt [,3 [,4 l,7 [,9 2,1
Forandring i drstakt mellan senaste 6-manaders-
perioden och féregdende, sdsongrensade genomsnitt [,4 IAf [,4 [,5 |6

Kélla: Nationella icke-harmoniserade data.

(b) Inflationsprognoser

1998 1999
Kommissionen (véaren 1998), HIKP [,9 2,0
OECD (december 1997), privat konsumtionsdeflator 2,4 2,2
IMF (oktober 1997), KPI 2,1 .

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998), OECD och IMF.



Il Utveckling av offentliga finanser

Tabell 4

Italien: Offentliga sektorns budgetsaldo
(i procent av BNP)

1996

1997

[998@

Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)
Referensvdrde

Overskott (+) / underskott (-), exkl. off. investeringsutgifter®
Offentliga sektorns bruttoskuld

Referensvdrde

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.
(a) Kommissionens prognoser.

-6,7

-4,4
124,0
60

(b) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet ar hogre @n investeringsutgifterna.

Italien: Offentliga sektorns bruttoskuld
(i procent av BNP)

(a) Niva

130

-2,7

-0,3
21,6
60

-25
-3

18,1
60

120

110

100

90

1990 1991 1992 1993 1994 1995

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

- Primér balans - Stock-flow anpassning
Tillvaxt/rante-differential

Total fordndring

15

1996

1997

10

i

1991 1992 1993 1994 1995

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998) och EMIs berdkningar.

1996

1997

Anm: | diagram 2b anger negativa virden bidrag fran respektive faktor till en minskning i skuldkvoten, medan positiva virden anger bidrag till en

okning.
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Italien: Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella aspekter

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Total skuld (i procent av BNP) 98,0 101,5 1087 19,1 1249 1242 1240 1216
Valutasammansattning (% av totalen)
Inhemsk valuta 940 943 939 930 930 927 934 93|
Utldndska valutor 60 57 6,1 70 70 73 66 69
Utlindskt dgarskap (% av totalen) 945 938 928 888 868 854 828 790
Genomsnittlig 1optid® (ar) 2,4 2,8 2,8 30 45 43 43 45
Loptidsfordelning© (% av totalen)
Kort (<1 ar) 673 669 650 606 51,7 510 51,5 494
Medelléng (1-5 &r) 20,1 182 194 230 268 266 256 258
Léng (>5 ar) 1,6 150 156 164 215 224 229 248

Killa: Nationella data utom for den totala skulden (Kommissionens véarprognos 1998). Arsultimo. Awvikelser i totalerna beror pa
avrundning.

(a) Aterstaende I6ptid. Endast inhemsk skuld.

(b) Aterstaende I&ptid. Obligation med rérlig kupong anses som kortfristig upplaning, oberoende av aterstaende 16ptid.
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Italien: Offentliga sektorns Gverskott (+) / underskott (-)
(i procent av BNP)

(@) Niva
0
4 -
8 //
12 _
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, &rlig forandring
- Cykliska faktorer Icke-cykliska faktorer

Total fordndring

— O |—= N W |~ U

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998).
Anm: | diagram 3b anger negativa virden bidrag till en Skning i underskott, medan positiva virden anger bidrag till en minskning.

Italien: Offentliga utgifter och intakter
(i procent av BNP)

Totala utgifter Totala Idpande intakter

60

50 /\

(0 I B == S R =

40

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).
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Tabell 6

Italien: Offentliga sektorns budgetsaldo
(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Totala I6pande intdkter 424 434 443 474 452 450 460 479
Skatter 25,1 256 259 282 267 265 270 281
Socialforsakringsavgifter 14,4 14,7 151 15,5 14,9 14,8 151 155
Andra |6pande intdkter 2,9 3,1 33 3,7 3,7 3,8 3,9 43
Totala utgifter 536 535 538 569 544 527 527 506
Lopande transfereringar 212 214 223 23,1 22,6 21,5 220 222
Faktiska rdantebetalningar 9,5 10,2 1,5 12,1 1,0 1,3 10,8 9,5
Offentlig konsumtion 17,6 17,6 17,7 17,6 17,1 16, 163 163
Kapitalutgifter, netto 53 4,4 24 4,1 3,7 3,8 3,5 2,5
Overskott (+) eller underskott (-) -I1,1 -10,] -9,6 -9,5 -9.2 =77 -6,7  -27
Primarsaldo -1,7 0,1 1,9 2,6 [,8 3,7 4,1 6,8
Overskott (+) eller underskott (-),
exkl. offentliga investeringsutgifter® -6,8 -6,9 -5,5 44 03

Kélla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar. Avvikelser i totalerna beror p& avrundning.

(a) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet dr hogre dn investeringsutgifterna.



Italien: Skuldberdkningar

(a) Baserat pa totalt budgetsaldo

(i procent av BNP)
Total bruttoskuld Budgetsaldo Budgetsaldo konsistent med en
(underskott: (-); dverskott (+)) skuldniva pa 60% av BNP
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
21,6 18,1 -2,7 -2,5 I'1,0% 3, 1% 0,9*
104 2, 5F @3

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.

(*) Berdkningar indikerar att skuldkvoten skulle falla till 60% &r 2002, 2007 respektive 2012, om det totala budgetsaldot for 1998 blir
som prognostiserat och det totala budgetsaldot hélls konstant pa | 1,0%, 3,1% respektive 0,9% av BNP, frdn 1999 och framét. De
underliggande antagandena &r en real trendtillvaxt i BNP 1998 pa 1,8%, enligt Kommissionens berdkningar, och en inflationstakt pa 2%.

(**) Berdkningar indikerar att skuldkvoten skulle falla till 60% ar 2002, 2007 respektive 2012, om det totala budgetsaldot for 1998 blir
som prognostiserat och det totala budgetsaldot hélls konstant pa 10,4%, 2,5% respektive 0,3% av BNP, fran 1999 och framat. De
underliggande antagandena dr en real BNP-tillvaxt p& 2,5% och en inflationstakt pd 2%. Ingen hdnsyn tas till stock-flow anpassning.

(b) Baserat pa primért budgetsaldo

(i procent av BNP)
Total bruttoskuld Primédrt budgetsaldo Primdrt budgetsaldo konsistent med en
(underskott: (-); Gverskott (+)) skuldniva pa 60% av BNP®
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
21,6 18,1 6,8 55 16,6% 8,4% 6,1%
15,875 7,8%% 5,5

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.

(*) Berdkningar indikerar att skuldkvoten skulle falla till 60% &r 2002, 2007 respektive 2012, om det totala budgetsaldot for 1998 blir
som prognostiserat och det primdra budgetsaldot hélls konstant pa 16,6%, 8,4% respektive 6,1% av BNP, fran 1999 och framat. De
underliggande antagandena dr en real trendtillvaxt i BNP 1998 pa 1,8%, enligt Kommissionens berdkningar, och en inflationstakt pa
2% och en nominell ranta pd 6%. Ingen hinsyn tas till stock-flow anpassning.

(**) Berdkningar indikerar att skuldkvoten skulle falla till 60% &r 2002, 2007 respektive 2012, om det totala budgetsaldot for 1998 blir
som prognostiserat och det primdra budgetsaldot hélls konstant pa 15,9%, 7,8% respektive 5,5% av BNP, fran 1999 och framat. De
underliggande antagandena &r en real BNP-tillvaxt pd 2,5%, och en inflationstakt pa 2% och en nominell rinta pé& 6%. Ingen hansyn
tas till stock-flow anpassning.
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Italien: Potentiella framtida skuldkvoter under alternativa budgetantaganden
(i procent av BNP)

(a) Real BNP-tilvéxt: 1.8%
- Oférandrat budgetsaldo - Oférandrat primérsaldo Balanserad budget

125

LTI S

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

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.

Anm: | de tre scenarierna antas en skuldkvot pa 118,1% av BNP for 1998, enligt prognos, och att det totala budgetsaldot for 1998 pa -2,5% av
BNP eller det primdra saldot pa 5,5% halls konstant under den studerade perioden (som andel av BNP), eller alternativt, att en balanserad budget
upprdtthélls fran 1999 och framdt. De underliggande antagandena dr en real trendtillvaxt i BNP 1998 pa 1,8% enligt Kommissionens berakningar;
en inflationstakt pa 2%; och i scenariet med konstant primérsaldo, en effektiv rinta pa 6%. Ingen hinsyn tas till stock-flow anpassning.

(b) Real BNP-tilvaxt: 2.5%
- Oftrandrat budgetsaldo - Of6randrat primérsaldo Balanserad budget

125

100

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

Kalla: Kommissionen (varprognos |998) och EMIs berdkningar.

Anm: | de tre scenarierna antas en skuldkvot pd | 18,1% av BNP for 1998, enligt prognos, och att det totala budgetsaldot for 1998 pa -2,5% av
BNP eller det primdra saldot pa 5,5% halls konstant under den studerade perioden (som andel av BNP), eller altemativt, att en balanserad budget
uppréatthélls fran 1999 och framdt. De underliggande antagandena dr en real BNP-tillvixt pa 2,5%; en inflationstakt pa 2%; och i scenariet med
konstant primdrsaldo, en nominell rdnta pa 6%. Ingen hansyn tas till stock-flow anpassningen.

Tabell 8

Italien: Prognoser for dldrekvoten

1990 2000 2010 2020 2030

Aldrekvoten (befolkningen som &r 65 &r och &ldre i
forhallande till befolkningen som dr mellan 15 och 64 ar) 21,6 265 312 375 483

Kalla: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.



Il Vaxelkursutveckling

Tabell 9

(a) Italien: Vixelkursstabilitet
(25 november 1996 - 27 februari 1998)

Medlemskap i vaxelkursmekanismen (ERM)
Medlemskap sedan
Devalvering av bilaterala centralkursen pa landets eget initiativ

Ja

25 november 1996

Nej

Maximal avvikelse uppdt (+) och nedat (-)
frén centralkurserna i ERM (%) mot®

Belgisk franc

Dansk krona
D-Mark

Spansk peseta
Fransk franc
Irldndskt pund
Nederldndsk gulden
Osterrikisk schilling
Portugisisk escudo
Finsk mark

Kélla: Kommissionen och EMIs berdkningar.
(a) Daglig bankdagsdata; glidande |0-dagars genomsnitt.

(b) Nyckelindikatorer pé véxelkurstryck for italienska liran

Genomsnitt for 3 man. t.o.m:

[,9
[,7
[,8
0,9
2,5
-2.3
[,7
[,8
0,7
0,4

-1,
-1,2
-1,
-1,3
-0,6
-10,1
-1,3
-1,
-3,0
-2.9

maj 96 aug 96 nov 96 feb 97 maj 97 aug 97 nov 97 feb 98

Vixelkursinstabilitet® 6,4 55 45

41

3,0

2,5

Differenser i kort ranta® 6,0 53 4,7

Kélla: Kommissionen, nationella data och EMIs berdkningar.

3,8

(a) Manatlig standardavvikelse i drstakt for daglig procentuell vaxelkursférandring mot D-marken, i procent.

(b) Tre-ménaders interbankrdntans avvikelse frén ett vdgt genomsnitt av rdntorna i Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlinderna och

Osterrike, i procentenheter.

3,6

3,1
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Italiensk lira: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM
(dagliga data; procent; 1 mars 1996 till 27 februari 1998)

—— [TL/BEF  —— ITU/DKK [TUDEM == [TL/ESP = I[TL/FRF

15

10

1996 1997

— [TUIEP — [TUNLG [TUATS —— ITUPTE = ITUFIM

Kl

3 K2
1996 1997

Kélla: Kommissionen.
Anm: Den vertikala linjen visar tidpunkten for Italiens dteranslutning till ERM (25 november 1996).
Awvikelser innan den 25 november 1996 hanfor sig till den italienska lirans bilaterala centralkurser som fastslogs vid dterintradet i ERM.
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Tabell 10

Italiensk lira: Matt pé real effektiv vixelkurs gentemot ERM-ldanderna
(mdnatliga data; avvikelse i procent; februari 1998 jimfort med valda perioder)

Genomsnitt Genomsnitt  Genomsnitt
apr 73-feb 98 jan 87-feb 98 1987
Real effektiv vaxelkurs:
KPI-baserat -0,2 -4,5 -8,6
PPI/partiprisindexbaserat -4,4 =32 -9.9
Memopost:
Nominell effektiv vaxelkurs -36,1 -13,0 -25,2

Kalla: Berdkningar av BIS och EMI.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).

Italien: Extern utveckling

(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bytesbalansen plus nya kapitalbalansen® -5 20 24 1,0 [,4 2,5 34 31
Netto utlindska tillgdngar (+) eller skulder (-)© -74  -86 -109 94 -72 -48 -32 -05
Export (varor och tjinster)© 200 198 2I,1 234 252 274 270 280
Import (varor och tjanster)®© 200 204 21,8 20,1 21,1 223 21,6 236

Kalla: Nationella data utom fér export och import (Kommissionens varprognos 1998).

(a) Delvis uppskattad.

(b) Enligt femte upplagan av IMF Balance of Payments Manual; motsvarar begreppsmadssigt bytesbalansen i tidigare upplagor av
manualen.

(c) Internationell investeringsposition (IIP) enligt IMFs definition (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller ndrmast majliga
substitut.

(d) Av den totala exporten av varor 1996 uppgick EU-landernas andel till 55,4%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Av den totala importen av varor 1996 uppgick EU-landernas andel till 60,8%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Langranteutveckling

Italien: Lang rinta

(procent)

1996 1997 jan 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98
Lang ranta 9,4 6,9 6,1 57 54 6,7
Referensvdrde 9,1 8,0 - - - 7.8

Kalla: Kommissionen.

() Italien: Lang ranta
(mé&nadsgenomsnitt; i procent)

15

NaV

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Italien: Lang réanta och KPI-utveckling -avvikelser fran de EU-lander med l&gsta

langa rantorna*
(manadsgenomsnitt; i procentenheter)

Lénga rdntans awvikelse = KPl-inflationsavvikelse

4\/\/\/~f/\ ’-’j\\’\
, TV T A S e

EEEERRREE = )R

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Rintor: Kommission (annars har jgmforbara data anvants); KPI-data dr icke-harmoniserade nationella data.
* \Vdgda genomesnitt for Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlindera och Osterrike.



LUXEMBURG

Prisutvecklingen

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 uppgick den genomsnittliga
inflationstakten, mdtt som HIKP, |
Luxemburg till 1,4%, dvs. klart under
referensvardet pd 2,7%. Detta var ocksa
fallet for helaret 1997. 1996 uppgick den
genomsnittliga inflationen (HIKP) till 1,2%
(se tabell I). Sett 6ver de tvad senaste dren
har inflationen, matt som HIKP, i Luxemburg
legat pd en nivd som allmdnt anses vara
forenlig med prisstabilitet.

En tillbakablick ger vid handen att
konsumentprisinflationen i Luxemburg, matt
som KPI, har uppvisat en allmint
neddtgdende trend sedan boérjan av 1990-
talet (se diagram 3). Erfarenheterna av
fallande inflationstakt visar pa vikten av ett
antal viktiga policyval, bland vilka framst
marks véxelkurspolitiken som kopplar
luxemburgfrancen till den belgiska francen i
en valutaunion. Inriktningen mot
prisstabilitet har dven stotts av en
aterhallsam finanspolitik. Nedgidngen |
inflationen under 1990-talet har
dstadkommits inom ramen for en
forhallandevis expansiv. makroekonomisk
utveckling, dven om tillvdxten avtog mellan
1993 och 1996 fran ca 9% till 3% (se tabell
2) Mot denna bakgrund har ersdttningen
per anstdlld varit behdrskad de senaste
aren. | franvaro av storre forandringar av
den effektiva vaxelkursen har importpriserna
under 1990-talet ckat obetydligt eller fallit,
vilket bidragit till att hdlla nere
inflationstrycket. Bilden av en lag
inflationstakt framkommer ocksa ndr man
mater med andra relevanta prisindex.

Nar det giller den aktuella utvecklingen
och prognoserna kan noteras att uppgifterna
om konsumentpriserna visar att inflationen
(procentuell férandring frdn motsvarande
manad aret innan) har minskat till under
1,5% och det finns foga tecken pa nagot

omedelbart forestdende stigande
inflationstryck, att doma av de matt som
redovisas i tabell 3a. Riskerna fér
prisstabiliteten under denna period hanger
samman med kapacitetsbegransningar och
nagot stigande enhetsarbetskostnader.

Bibehalls den ekonomiska politik som forts
sedan ldnge torde detta i ett lingre
perspektiv. medfora att prisstabiliteten
bevaras. Det blir dven viktigt att uppratthélla
mattfullhet pa I6nesidan och att sdkra att
arbetslosheten i Luxemburg forblir lag.

Utvecklingen av de offentliga finanserna

Referensdret 1997 uppvisade den offentliga
sektorns budgetsaldo ett dverskott pa |,7%
av BNP. Sdlunda klarades referensvdrdet
pd 3% med god marginal. Skuldkvoten var
6.7% dvs. langt under referensvdrdet pa
60%. Jamfort med foregdende ar minskade
budgetoverskottet med 0,8 procentenhet,
medan skuldkvoten okade marginellt. 1998
vantas dverskottet minska till 1,0% av BNP,
medan skuldkvoten forutses oka till 7,1%
(se tabell 4).

En tillbakablick 6ver aren fran 1990 till
1997 ger vid handen att kvoten mellan
skulden och BNP for Luxemburg okade
gradvis med 2,0 procentenheter (se diagram
2a). Som diagram 2b visar mer i detalj, dr
det typiska monstret att primdra dverskott
delvis uppvdgs av de skuldhojande
effekterna fran posten “stock/flow-
anpassning”. | Luxemburg beror dessa
anpassningar pa att avsdttningarna till
sdrskilda fonder, vilka den offentliga sektorn
bygger upp sdsom reserver for
pensionssystemet, inte bokfors i sektorns
overskott. P4 grund av den ldga skuldnivédn
kan i praktiken ingen effekt pa skuldkvoten
under 1990-talet hanforas till svangningar i
tillvdxt och rantor. | detta sammanhang kan
noteras att Luxemburgs offentliga skuld
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ndstan helt dr i inhemsk valuta och att
andelen kortfristig skuld dr férsumbar.

Under 1990-talet har ett liknande sunt
monster iakttagits ifrdga om de arliga
budgetsaldona, vilka alltid uppvisat dverskott
(se diagram 3 och tabell 6). Det samlade
budgetoverskottet minskade emellertid
snabbt i borjan av decenniet, med en
nedgang fran 5% 1990 till 0,8% 1992
Ddrefter stabiliserades det i stort sett vid
ca 2%, forattnd en niva pa 1,7% 1997. Mot
denna bakgrund anses det inte nddvandigt
att ndrmare granska Luxemburgs resultat
ndr det giller underskottskvoten.

Luxemburgs medelfristiga finanspolitiska
strategi syftar till att balansera de offentliga
finanserna och dédrigenom iaktta
bestimmelserna i Stabilitets- och
tillvaxtpakten. Vidare efterstrdvas att knyta
utgifterna till BNPs tillvaxt for att pa sa satt
undvika att den offentliga sektorns skuldkvot
Okar.

Vad betrdffar den potentiella framtida
utvecklingen av skuldkvoten sda gar EMls
rapport inte i detalj in pad frdgan om
"konvergensgap” for linder med en
skuldkvot under 60%. Ifraga om de
langsiktiga utmaningarna for de offentliga
finanserna forefaller landet vara i ett
gynnsamt ldge, sdrskilt genom att det
uppratthdllit ldga skuldkvoter. Emellertid
kan budgetsaldot pd sikt komma att stillas
infor en utmaning genom utvecklingen inom
pensionssystemet i samband med
befolkningens markanta dldrande, som
vdntas skjuta fart fran ca 2010 (se tabell 7).

Vixelkursutvecklingen

Eftersom Luxemburg dr i valutaunion med
Belgien dr utvecklingen av den luxemburgska
francen i stort sett identisk med den belgiska
francens. Foljande stycken upprepar darfor
praktiskt taget texten om
vaxelkursutvecklingen i avsnittet om Belgien.

Luxemburgfrancen har deltagit i ERM sedan
dess upprdttande den |3 mars 1979, dvs.
mycket ldngre dn tva ar fore granskningen.
Under referensperioden fran februari 1996
till januari 1998 har valutan mestadels legat
ndra sin centralkurs mot andra ERM-valutor
och mycket ndra mot D-marken, den
nederldndska gulden och den Osterrikiska
schillingen (se diagram 4 och tabell 8a).
Tidvis har den luxemburgska francens kurs
legat utanfoér ett intervall ndra dess
centralkurs. Den storsta avvikelsen uppat
och nedat frdn centralkursen, pa grundval
av glidande genomsnitt for tio bankdagar,
blev 2,5 resp -3,0%, bortsett fran den
oberoende uppatriktade trenden for det
irlandsk pundet (se tabell 8a). Episoderna
da avvikelser intrdffade var tillfdlliga.
Volatiliteten i vdxelkursen gentemot D-
marken var hela tiden mycket lag (se tabell
8b) och de korta rantedifferenserna
gentemot EU-ldnderna med ldgsta korta
rdntan obetydlig. Luxemburg har inte
devalverat sin valutas bilaterala centralkurs
mot ndgot annat medlemslands valuta under
referensperioden.

Luxemburg har traditionellt uppratthallit
stora Overskott i bytesbalansen (se tabell
9). Nar det giller den externa utvecklingen
i Ovrigt kan det noteras att Luxemburg dr
en liten &ppen ekonomi. Enligt senast
tillgdngliga data utgdr exporten och
exporten 95 resp. 86% av BNP, medan
handeln med 6vriga EU-linder utgor 70%
av exporten och 74% av importen.

Ldanga rdntans utveckling

Under referensperioden fran mars 1997 till
februari 1998 var Luxemburgs ldnga rdntor
i genomsnitt 5,6% och lag alltsa vdl under
referensvdardet for rantekriteriet pd 7,8%,
berdknat pa grundval av de tre
medlemsldnder som lyckats bdst med
prisstabiliteten. Detta var ocksd fallet for
helaret 1997 liksom for 1996 (se tabell 10).



De ldnga rdntorna har i stort sitt sjunkit
trendmdssigt sedan det tidiga |1990-talet
(se diagram 5a). Att Luxemburgs langa
rdntor ndra sammanfallit med dem som
ratt i EU-ldanderna med ldgsta
obligationsrdntorna under storre delen av
perioden sedan [990-talets borjan kan
konstateras (se diagram 5b). De viktigaste
faktorerna bakom denna trend var den
jamforelsevis laga inflationen och en sund
finanspolitik.

Avslutande sammanfattning

Under referensperioden hade Luxemburg en
HIKP-inflationstakt pa 1,4%, vilket dr vl
under det referensvarde som fordraget
foreskriver. Okningen av enhetsarbetskost-
naderna var ddmpad och en lag inflationstakt
framkommer dven ur andra relevanta
prisindex. Framéver finns det foga tecken pa
ett omedelbar forestdende tryck uppat pa
priserna; prognoserna tyder pa en inflationen
pa 1,5-2% 1998 och 1999. Den luxemburgska
francen, som dr i valutaunion med den
belgiska francen, har deltagit i ERM mycket
langre tid dn tva ar. Under referensperioden
forblev den i stort sett stabil och lag i
allmédnhet ndra sina centralkurser utan behov
av atgdrder for att stodja vaxelkursen. Den
langa rdntan var 5,6%, dvs. vdl under
referensvdrdet.

Luxemburg nddde ett &verskott i den
offentliga finanserna pa 1,7% av BNP 1997

och uppfyllde ddarmed referensvdrdet pa
3% med god marginal. For 1998 foérutses
ett overskott pa 1,0%. Hartill kommer att
skuldkvoten var sd gott som stabil pa 6,7%
av BNP 1997, dvs. fortfarande langt under
referensvardet pa 60%. Kvoten véntas stiga
till 7,196 1998. Nar det géller héllbarheten i
de offentliga finanserna borde Luxemburg
framéver, om de raddande oOverskotten
bibehalls 1998, uppfylla stabilitets- och
tillvaxtpaktens medelfristiga mal, som géller
from. 1999, att budgetsaldot skall vara
ndra balans eller visa dverskott.

Nar det gdller andra faktorer marks att
Luxemburg uppratthdllit stora &verskott i
bytesbalansen.

Lagen av den 20 maj 1983 med dndringar
som upprattar Institut Monétaire
Luxembourgeois (IML) och Lagen av den
5 mars 1979 angdende Luxemburgs
monetdra status dndras fér ndrvarande
genom Lag nr 3862. Férutsatt att denna lag
antas i den form som gillde 24 mars 1998
och att den kommer att trdda i kraft i tid,
kommer det inte att finnas kvar ndgra
oforenligheter med férdragets och stadgans
krav i stadgan for IML, dven om det finns
ndgra imperfektioner som dock inte
kommer att dventyra ECBS allmdnna
funktionsférmaga vid starten av etapp tre.
Tva av dessa imperfektioner bor bradskande
rattas till.
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Tabeller och Diagram*

LUXEMBURG
1 Prisutveckling
Tabell | Luxemburg: HIKP-inflation
Diagram | Luxemburg: Prisutveckling
Tabell 2 Luxemburg: Inflationsméatt och andra indikatorer
Tabell 3 Luxemburg: Inflationsutveckling och prognoser

v

(a) Utveckling av konsumentpriser
(b) Inflationsprognoser

Utveckling av offentliga finanser
Tabell 4 Luxemburg: Offentliga sektorns budgetsaldo
Diagram 2 Luxemburg: Offentliga sektorns bruttoskuld

(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring
Tabell 5 Luxemburg: Offentliga sektorns bruttoskuld — strukturella aspekter
Diagram 3 Luxemburg: Offentliga sektorns 6verskott (+) / underskott (-)

(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring
Tabell 6 Luxemburg: Offentliga sektorns budgetsaldo
Tabell 7 Luxemburg: Prognoser for dldrekvoten

Vaxelkursutveckling
Tabell 8 (a) Luxemburg: Véxelkursstabilitet

(b) Nyckelindikatorer pa vaxelkurstryck for luxemburgska francen
Diagram 4 Luxemburgsk france: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM
Tabell 9 Luxemburg: Extern utveckling

Langrianteutveckling
Tabell 10 Luxemburg: Lang rdnta
Diagram 5  (a) Luxemburg: Lang ranta
(b) Lang ranta och KPl-utveckling — avvikelser fran de EU-lander med
lagsta ldnga rdntorna

* Skalorna i diagrammen kan skilja sig mellan lagnderna.



I Prisutveckling

Luxemburg: HIKP-inflation
(drlig procentuell fordndring)

1996 1997 nov 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98
HIKP-inflation I,2 54 [,5 1,5 1,5 54
Referensvédrde 2,5 2,7 - - - 2,7

Kalla: Kommissionen.

Diagram |

Luxemburg: Prisutveckling
(&rlig procentuell forandring)

— KPI

Enhetsarbetskostn. Importprisdeflator

7
6 N\

s\

; o
; S

-l =7

. \/

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Nationella data.
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Luxemburg: Inflationsmétt och andra indikatorer
(arlig fordndring i procent om ej annat anges)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 [997@

Inflationsmatt

Konsumentprisindex (KPI) 3,7 3,1 3,2 3,6 2,2 [,9 [,4 [,4
Konsumentpriser exkl indirekta skatter® 3,7 31 3,1 2,9 2,1 [,8 4 14
Privat konsumtionsdeflator 4,0 2,9 39 3,8 2,1 1,8 4 12
BNP-deflator 3,4 1,3 5,1 0,5 4,9 1,8 1 1,7
Producentpriser -20 25 -2l -1,7 0,5 37 -3 [,2
Andra indikatorer

Real BNP-tillvéaxt 2,2 6,! 4,5 8,7 4,2 3,8 30 4,1
Produktionsgap, procentenheter 1,0 [,5 04 3,6 2,7 [,7 01 -02
Arbetsldshet (%) 1,3 l,4 [,6 2,1 2,7 3,0 33 36
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 6,6 3,5 40 22 [,4 2,2 0,7 [
Ersdttning per anstdlld, hela ekonomin 55 6,4 53 51 4,0 2,2 18 27
Arb.kraftens produktivitet, hela ekonomin -1,0 2,7 [,2 74 2,6 0,1 [ l,6
Importprisdeflator 2,5 [,9 00 -05 [,4 o1 -09 09
Vixelkurs© [,7 03 06 -05 1,0 2  -07 -20
Penningméngd, brett matt (M3H)© 25,1 2,1 105 13,6 -78 -13 [3 49
Aktiekurser -15,7 33 -100 121, -9, 06 300 247
Huspriser® 52 4,8 6,9 [,4 [,2 [,8 09 IS5

Kélla: Nationella data utom fér real BNP-tillvdxt och produktionsgap (Kommissionens varprognos 1998).
(a) Delvis uppskattad.
(b) Nationella uppskattningar.
(c) Nominell effektiv vaxelkurs gentemot | | industrilander.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
(d) Nationella harmoniserade data.
(e) Byggnadskostnader for bostdder.

Luxemburg: Inflationsutveckling och prognoser
(drlig procentuell fordndring, om ej annat anges)

(a) Utveckling av konsumentpriser

sep 97 okt 97  nov97  dec97 jan 98

Nationellt konsumentprisindex (KPI=HIKP)

Arlig procentuell férandring [,7 [,7 [,5 [,5 1,5
Foérdndring i rstakt mellan senaste 3-manadersperioden

och féregéende.@ | A 1,6 1,9 2,0 1,7
Forandring i arstakt mellan senaste 6-ménadersperioden

och féregéende.® 1,3 [,4 1,5 1,5 1,6

Kalla: Kommissionen
(a) HIKP exklusive sdsongsartikklar.

(b) Inflationsprognoser

1998 1999
Kommissionen (varen 1998), HIKP |,6 |7
OECD (december 1997), privat konsumtionsdeflator 1,5 [,5
IMF (oktober 1997), KPI 2,0

Kélla: Kommissionen (varprognos 1998), OECD och IMF.
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Il Utveckling av offentliga finanser

Tabell 4

Luxemburg: Offentliga sektorns budgetsaldo

(i procent av BNP)

1996 1997 1998@
Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-) 2,5 [,7 1,0
Referensvdrde -3 -3 -3
Overskott (+) / underskott (-), exkl. off. investeringsutgifter® 72 6,6 .
Offentliga sektorns bruttoskuld 6,6 6,7 7,1
Referensvdrde 60 60 60

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.
(a) Kommissionens prognoser.
(b) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet ar hogre @n investeringsutgifterna.

Luxemburg: Offentliga sektorns bruttoskuld
(i procent av BNP)

(a) Niva

5 /
) \/

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

- Primér balans - Stock-flow anpassning
Tillvaxt/rante-differential

Total fordndring

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998) och EMIs berdkningar.
Anm: | diagram 2b anger negativa virden bidrag fran respektive faktor till en minskning i skuldkvoten, medan positiva virden anger bidrag till en
okning.
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Luxemburg: Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella aspekter

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Total skuld (i procent av BNP) 47 42 5 6,1 57 59 66 67
Valutasammansittning (% av totalen)
Inhemsk valuta 96,6 977 988 993 994 996 997 998
Utldndska valutor 34 23 2 07 06 05 03 02
Utlindskt dgarskap (% av totalen) 920 932 956 852 849 845 854 85l
Genomsnittlig loptid® (&r) . . . . . 7.8 75 72
Loptidsfordelning® (% av totalen)
Kort® (<1 ar) 55 6,9 58 33 64 08 36 0l
Medelldng (1-5 ar) 63,0 666 538 307 150 83 4 10,1
L&ng (>5 ar) 314 265 405 66,1 787 909 950 899

Killa: Nationella data utom for den totala skulden (Kommissionens varprognos 1998). Arsultimo. Awvikelser i totalerna beror pa
avrundning.

(a) Aterstaende I6ptid. Endast statsskulden.

(b) Inklusive kortfristig skuld och skuld kopplad till korta rantor.

Luxemburg: Offentliga sektorns 6verskott (+) / underskott (-)
(i procent av BNP)

() Niva
6
5
4 \
3 N\
2 N —
|
0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, &rlig forandring

- Cykliska faktorer Icke-cykliska faktorer

Total férdndring

e ~
/ \/ ~_

/

2
|
0
4l
2 /
3
4

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).
Anm: | diagram 3b anger negativa vdrden bidrag till en Skning i underskott, medan positiva vdrden anger bidrag till en minskning.
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Tabell 6

Luxemburg: Offentliga sektorns budgetsaldo
(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Totala I6pande intikter 49,0 47,6
Skatter 32,7 317
Socialforsakringsavgifter 1,9 116
Andra |6pande intakter 4,4 4,3
Totala utgifter 46,5 459
Lopande transfereringar . . . . . . 273 267
Faktiska rdntebetalningar 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Offentlig konsumtion 13,4 13,3 13,1 12,9 12,5 13,2 13,6 133
Kapitalutgifter, netto . . . . . 53 55
Overskott (+) eller underskott (-) 50 1,9 0,8 I,7 2,8 [,9 2,5 [,7
Primérsaldo 55 2,3 [1 2,0 3,1 2,2 2,8 2,1
Overskott (+) eller underskott (-),
exkl. offentliga investeringsutgifter® 7,0 72 6,5 772 6,6

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar. Avvikelser i totalerna beror p& avrundning.

(a) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet ar hdgre @n investeringsutgifterna.

Luxemburg: Prognoser for dldrekvoten

1990 2000 2010 2020 2030

Aldrekvoten
(befolkningen som dr 65 ar och dldre i forhallande till
befolkningen som dr mellan |5 och 64 ar)

Kalla: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.

19,9

21,9

259

332 442
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111 Vaxelkursutveckling

Tabell 8

(a) Luxemburg: Vixelkursstabilitet
(1 mars 1996 - 27 februari 1998)

Medlemskap i véxelkursmekanismen (ERM) Ja
Medlemskap sedan I3 mars 1979
Devalvering av bilaterala centralkursen pa landets eget initiativ Nej
Maximal avvikelse uppat (+) och nedat (-) fran centralkurserna i ERM (%)

mot®

Dansk krona [,6 -0,3
D-Mark 04 -0, 1
Spansk peseta 0,2 -2,0
Fransk franc 2,5 -0,3
Irldndskt pund 4,2 -10,6
[taliensk lira [ -1,9
Nederlandsk gulden 0,1 -0,5
Osterrikisk schilling 0,4 -0,
Portugisisk escudo [,4 -2,7
Finsk mark -0,2 -3,0

Kélla: Kommissionen och EMIs berdkningar.
(a) Dagliga bankdagsdata; Glidande |0-dagarsgenomsnitt. Avvikelserna mot finska marken avser perioden frdn den 14 oktober 1996,
medan avvikelserna mot italienska liran avser perioden fran den 25 november 1996.

(b) Nyckelindikatorer pa véaxelkurstryck for luxemburgska francen

Genomsnitt for 3 man. t.o.m: maj 96 aug 96 nov 96 feb 97 maj 97 aug 97 nov 97 feb 98
Véxelkursinstabilitet® 0,2 0,2 0,2 03 0, 0,1 02 0Ol
Differenser i kort ranta® -02 02 -02 -0l 0,0 0,2 02 00

Kélla: Kommissionen, nationella data och EMIs berdkningar.

(a) Manatlig standardavvikelse i arstakt for daglig procentuell vixelkursférandring mot D-marken, i procent.

(b) Tre-ménaders interbankrdntans avvikelse fran ett vigt genomsnitt av rdntorna i Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederldnderna och
Osterrike, i procentenheter.
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Luxemburgsk franc: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM
(dagliga data; procent; 1 mars 1996 till 27 februari 1998)

—— LUF/DKK —— LUF/DEM LUF/ESP  =—— LUF/FRF —— LUF/IEP
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Kélla: Kommissionen.

Anm: Awvikelser mot den finska marken hanfor sig till perioden fran den 14 oktober 1996 och framat medan awvikelser mot den italienska liran
hanfor sig till perioden fran den 25 november 1996 och framat.

Tabell 9

Luxemburg: Extern utveckling

(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bytesbalansen plus nya kapitalbalansen® 170 135 154 137 140 181 159 159
Netto utldndska tillgangar (+) eller skulder (-)© . . . . . . .
Export (varor och tjanster)© 979 984 987 933 934 940 933 953
Import (varor och tjdnster)®© 964 990 940 889 852 852 835 855

Kalla: Nationella data utom for export och import (Kommissionens varprognos 1998).

(@) Delvis uppskattad.

(b) Enligt femte upplagan av IMF Balance of Payments Manual; motsvarar begreppsmdssigt bytesbalansen i tidigare upplagor av manualen.

(c) Internationell investeringsposition (IIP) enligt IMFs definition (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller ndrmast majliga substitut.
(d) Av BLEUs totala export av varor 1996 uppgick EU-lindernas andel till 70,4%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Av BLEUs totala import av varor 1996 uppgick EU-ldndernas andel till 73,6%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Langranteutveckling

Tabell 10

Luxemburg: Lang rinta

(procent)

1996 1997 jan 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98
Lang ranta 6,3 56 56 54 52 56
Referensvdrde 9,1 8,0 - - - 7.8

Kalla: Kommissionen.

(@) Luxemburg: Lang ranta
(manadsgenomsnitt; i procent)

Naah

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Luxemburg: Lang rénta och KPI-utveckling -avvikelser fran de EU-lander med |&gsta

l&nga rantorna*
(mé&nadsgenomsnitt; i procentenheter)

Langa rdntans awvikelse —— KPl-inflationsawvikelse

2

O\V\JA\/\VA A PR Q; —
! \J\»\M/\/@(;\\/Pd/

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Réntor: Kommission (annars har jamforbara data anvants); KPI-data dr icke-harmoniserade nationella data.
* Vdgda genomsnitt for Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlanderna och Osterrike.



NEDERLANDERNA

Prisutvecklingen

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 uppgick inflationen enligt
HIKP i Nederlinderna till i genomsnitt
[,8%, dvs. klart under referensvdrdet pa
2,7%. Detta var ocksd fallet for heldret
1997. 1996 uppgick inflationen enligt HIKP
till 1,4% (se tabell |). Sett 6ver de tva
senaste dren har HIKP-inflationen i
Nederlanderna tenderat att 6ka. Den har
dock hallit sig runt nivder som allmant
beddms vara férenliga med prisstabilitet.

| ett tillbakablickande perspektiv nddde den
nederldndska inflationen i konsumentledet,
madtt som KPI, en topp pd 3,2% 1992 innan
den minskade till 1,9% 1995. Dérefter har
inflationen tenderat att oka ndgot (se
diagram |). Den allmint sdtt ddmpade
inflationsutvecklingen aterspeglar det
fortlopande bedrivandet av en politik
inriktad pa stabilitet. Sdrskilt har
penningpolitiken inriktats pa prisstabilitet,
underbyggd av madlet att uppratthélla en
stabil vaxelkurs for gulden mot D-marken
inom ramen for ERM. Denna inriktning har
bla. stotts av en politik som syftat till att
uppmuntra mattlighet i I6nehdnseende och
budgetkonsolidering. Hartill kommer att
den makroekonomiska utvecklingen bidragit
till att ddmpa inflationstrycket genom att
ett negativt produktionsgap vdxte fram
under 1993 (se tabell 2). Under senare tid
har den reala BNP-tillvaxten tilltagit och
produktionsgapet krympt. Trots stramare
forhdllanden péd arbetsmarknaden har
emellertid |6nerna fortsatt att 6ka mattligt,
dven om takten var nagot hogre 1997, och
uppgangen i enhetsarbetskostnaderna har
varit ldg. Utvecklingen av importpriserna
har varit ddmpad under stdrre delen av
|990-talet vilket gjort det lattare att hilla
nere inflationen. Under 1997 6kade trycket
pa konsumentpriserna, inte minst pa grund
av hojda importpriser. Detta monster med
en forhallandevis ldg inflationstakt

framkommer ocksd ndr inflationen méts
med andra relevanta prisindex (se tabell 2).

Nir det giller den aktuella utvecklingen
och prognoserna kan noteras att nuvarande
uppgifter om konsumentpriserna visar att
inflationen (procentuell fordndring fran
motsvarande manad dret innan) minskat till
under 2%. Det finns dock vissa tecken pa
inflationstryck pa kort sikt, att déma av de
matt som redovisas i tabell 3a. Prognoserna
tyder pa en inflationstakt pa ca 2/2% 1998
och 1999 (se tabell 3b). Riskerna for
prisstabiliteten under denna period hianger
samman med ett stramt arbetsmarknadsldge
och en krympning av produktionsgapet.

Mojligheten att i ett ldangre perspektiv
upprdtthdlla en milj6 som framjar
prisstabilitet beror i Nederldanderna bl.a. pa
hur finanspolitiken bedrivs pda medellang
och lang sikt. Lika viktigt blir att vidmakthalla
en nationell politik som framjar konkurrens
pad produktmarknaderna och som férbattrar
arbetsmarknadens satt att fungera.

Utvecklingen av de offentliga finanserna

For referensdret 1997 uppgick den offentliga
sektorns underskottskvot till 1,4%, dvs.
klart under referensvirdet pa 3%, och
skuldkvoten uppgick till 72,1%, dvs. 6ver
referensvdardet pd 60%. Jamfort med aret
innan har underskottskvoten minskat med
0,9 procentenhet medan skuldkvoten har
minskat med 5,1 procentenheter. 1998
vdntas underskottskvoten stiga till 1,6% av
BNP, medan skuldkvoten forutses ga ned
till 70,0%. Underskottskvoten var 1996 och
1997 ldgre 4n de offentliga investeringarnas
andel av BNP (se tabell 4).

En tillbakablick &ver aren 1990 till 1997
visar att den nederldndska kvoten mellan
skuld och BNP minskade med 7, I
procentenheter. Medan skuldkvoten dkade
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fran 79,2% 1990 till 81,2% 1993 kunde en
nedatgdende rorelse urskiljas ddrefter, och
1997 lag skuldkvoten pa 72,1% (se diagram
2a), dvs. en nedging med 9,
procentenheter pd fyra dr. Sdsom visas i
storre detalj i diagram 2b var det primédra
underskottet under storre delen av
perioden fram till 1995 inte tillrdckligt stort
for att uppvdga de skuldhojande effekterna
av en negativ differens mellan tillvaxttakt
och rantenivd. Flera finansiella transaktioner,
vilka nedan sammanfattas under rubriken
stock- och flédesanpassningar, paverkade
skulddynamiken fran tid till annan. Dessa
exceptionella faktorer var fér det mesta
ganska smd, men tva av dem fick ett stort
nedpressande inflytande. Den forsta, fran
1994, hade att gbra med en finansiell
reform i den sociala bostadssektorn. Den
andra intraffade 1997 ndr staten i det
ndarmaste balanserade sin stallning gentemot
Nederlandsche Bank och anvdnde det
foregdende Overskottet till att amortera
ned skulden. Under 1996 och 1997 blev
den makroekonomiska omgivningen mera
gynnsam - BNP-tillvixten o©kade, de
genomsnittliga rdntorna minskade marginellt
och de primédra &verskotten okade, vilket
allt medverkade till att minska skuldkvoten.
De monster som iakttogs i bérjan pa |990-
talet kan ge en fingervisning om det tryck
pa skuldkvoten att 6ka som kan uppsta nir
det primdra overskottet inte dr tillrdckligt
stort for att uppvdga effekterna av
ogynnsamma ekonomiska forhéllanden. |
detta sammanhang kan noteras att andelen
skuld med kort dterstdende |6ptid har varit
lag (men stigande) under 1990-talet och
att den genomsnittliga |optiden forblivit i
stort sett stabil under den studerade
perioden (se tabell 5). Beaktas &dven
skuldkvotens nuvarande nivd framstar det
offentliga budgetsaldot som ganska okanslig
for rdntedndringar. Hartill kommer att
andelen skuld i utlandsk valuta dr férsumbar,
vilket gbdr det offentliga budgetsaldot
okdnslig for dndrade vaxelkurser.

Kvoten mellan underskott och BNP lag i stort
sett stilla fran 1990 till 1995, varefter

kontinuerliga forbattringar kunnat iakttas.
Fran ett utgangsldge pa 5,1% 1990 sviangde
underskottet mellan 2,9 och 4,0% under
perioden fram till 1995. Darefter foll det till
2,3% 1996 och 1,4% 1997 (se diagram 3a).
Forbattringen i underskottskvoten har varit
blygsam med tanke pd den férdelaktiga
allmdnna makroekonomiska utvecklingen.
Som visas i storre detalj i diagram 3b, som
fokuserar pa férdndringar i underskotten,
spelade konjunkturella faktorer inte ndgon
stor roll (med undantag for 1993). De
"icke-cykliska” forbattringarna kan dock
avspegla en varaktig, "strukturell” rorelse
mot mer balanserade offentliga finanser
och/eller en mingd olika datgdrder med
tillfallig effekt. Tillgdngliga uppgifter tyder
pd att dtgdrder med tillfdllig effekt spelade
en underskottsreducerande roll 1996, ca
0,6% av BNP, men inte 1997.

Vid en granskning av trenden i andra
budgetindikatorer framkommer, som
framgdr av diagram 4, att den offentliga
sektorns totala utgiftskvot ©kade stadigt
fran 1990 till 1993. Detta dterspeglade
fraimst en okning i de I6pande
transfereringarna (se tabell 6) i samband
med att ekonomin saktade av och
arbetslosheten okade. Efter 1993 foll
kvoten. Mot bakgrund av den ekonomiska
aterhdmtningen och fallande arbetsléshet
minskade de |6pande transfereringarna
patagligt i procent av BNP, liksom alla
andra utgiftskategorier. Sammantaget var
utgiftskvoten 1997 ndra 5 procentenheter
ldgre dn i 1990, vilket berodde pa nedgéngar
inom alla kategorier av offentliga utgifter.
For att en sddan fallande trend skall kunna
halla i sig synes det krdvas att betoningen
framfor allt ldggs pa de I|6pande
transfereringarna och den offentliga
konsumtionen. De offentliga intdkterna i
forhdllande till BNP tenderade ocksa att
stiga kraftigt till 1993, Intdkterna foll ddrefter
till ldgre nivder an dem som iakttagits i
borjan av 1990-talet, innan de pa nytt
Okade litet 1997. De kan nu ligga pa en niva
som hdmmar den ekonomiska tillvaxten.



Enligt den nederldndska medelfristiga
finanspolitiska strategin, som den redovisas
i konvergensprogrammet for 1995-1998
med uppdatering i december 1996, dr en
sjunkande eller stabiliserande trend i
underskottskvoten att rakna med for 1998.
Utfallet for skuldkvoten 1997 blev battre
dn vad som forutsags i det ursprungliga
programmet for 1998. Mot bakgrund av en
starkare tillvaxt dn berdknat visar budgeten
for 1998 en stdorre minskning i
underskottskvoten dn enligt programmet.
For ndrvarande finns inget tecken pa
betydande atgdrder med tillfillig effekt i
budgeten for 1998. Aven om det nuvarande
programmet inte innehdller ndgra
framskrivningar som strécker sig forbi 1998
har de nederldndska myndigheterna
forbundit sig att uppfylla det medelfristiga
malet i stabilitets- och tillvaxtspakten. Med
verkan fran 1999 innebdr detta att det
offentliga budgetsaldot skall hallas ndra
balans eller i dverskott, vilket innebér behov
av vytterligare pétaglig budgetkonsolidering
jamfort med framskrivningarna for 1998.

Nar det géller tidshorisonten for att minska
skuldkvoten till referensvdrdet pa 60% for
linder med en skuldkvot klart 6ver 60%
men under 80% av BNP redovisar EMI
berdkningar i diagram 5. Under antagande
att kommissionens prognoser for det
offentliga budgetsaldot och skuldkvoten
for 1998 forverkligas och att en budget i
balans uppnas fr.oom. 1999 skulle
skuldkvoten falla under 60% ar 2002. Detta
skulle &ven kunna astadkommas genom att
upprédtthélla 1998 ars primédra overskott pa
3,3% av BNP men skuldminskningen skulle
da ga langsammare. Om i stdllet 1998 ars
totala underskott pa - ,6% av BNP bibehalls
skulle denna process forlangas till &r 2005.
Sadana berdkningar grundas pa ett normativt
antagande om en konstant nominell rdnta
pa 6% (genomsnittlig real kostnad for den
utestdende offentliga skulden pd 4% och
2% inflation) och ett antagande om en
konstant real BNP-tillvaxt pa 3,1%, enligt
kommissionens uppskattning av den reala
trendmadssiga BNP-tillvaxten 1998, Stock-

och flodesanpassningar har inte beaktats.
Aven om sadana berikningar, som tidigare
ndmnts, dr rent illustrativa, och ingalunda
kan ses som prognoser, visar de att det
krdvs vytterligare betydande framsteg i
konsolideringen om skuldkvoten i
Nederlanderna skall kunna tas ned till eller
under 60% inom en skilig period.

Betoning av behovet av betydande
forbattring av underskottskvoten och att
upprétthdlla konsolideringen &ver tiden dr
verkligen adekvat i det nederldndska fallet.
Erfarenheterna visar att mindre gynnsamma
ekonomiska forhdllanden dn de som for
ndrvarande rader tenderar att innebéra att
skuldkvoten stiger. Sdsom belyses i tabell 7
vdntas hdrutover att befolkningens adldrande
tilltar markant fr.o.m. ca &r 2010. Aven om
Nederldnderna gynnas av ett betydande
fonderat tjdnstepensionssystem som tdcker
flertalet anstdllda i den privata och den
offentliga sektorn forblir de ofonderade
pensionerna inom socialforsiakringarna
betydande. och de  offentliga
pensionsutgifterna vdntas stiga i férhdllande
till BNP, om politiken avseende formanerna
forblir oférandrad. | detta hdnseende géller
att de aktuella anstrdngningarna att med
tiden bygga upp en reservfond skulle starka
systemet vytterligare. Att lindra den
sammanlagda bordan av befolkningens
dldrande underldattas om de offentliga
finanserna har skapat tillrdckligt
handlingsutrymme innan perioden intrader
da det demografiska ldget forvirras.

Viixelkursutvecklingen

Den nederldndska gulden har deltagit i
ERM sedan dess start den 3 mars 1979,
dovs mycket lingre dn tvda ar fore
granskningen (se tabell 8a). Penningpolitiken
har, som ndmnts ovan, inriktats pa
prisstabilitet. Den har ddrvid understotts av
malet att upprétthalla en stabil vaxelkurs
for gulden mot D-marken inom ramen for
ERM. Genom en &verenskommelse mellan
Nederlinderna och Tyskland har
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fluktuationsutrymmet mellan gulden och
D-marken satts till +/-2,25%. Under
referensperioden fran mars 1996 till februari
1998 har valutan normalt legat ndra sin
centralkurs mot andra ERM-valutor och
mycket ndra centralkursen mot den belgiska
francen, D-marken och den Osterrikiska
schillingen (se diagram 6 och tabell 8a).
Tidvis har den nederlandska gulden rért sig
utanfoér ett intervall ndra dess centralkurs
mot flera medlemsvalutor. Den storsta
avvikelsen uppdt och neddt fréan
centralkursen, berdknad pa grundval av
rérliga genomsnitt for 10 bankdagar, var
2,8 resp. -2,8%, bortsett fran den oberoende
uppatriktade trenden for det irlindsk pundet
(se tabell 8a). Episoderna da avvikelserna
intréffade var tillfdlliga. Volatiliteten mot D-
marken var hela tiden mycket ldg (se tabell
8b) och de korta rdntedifferenserna mot
EU-landerna med den ldgsta korta rdntan
var obetydlig. Nederldnderna har under
referensperioden inte devalverat sin valutas
bilaterala centralkurs mot ndgot annat
medlemslands valuta.

| ett lingre perspektiv kan noteras att de
matt pa den nederldndska guldens reala
effektiva vdxelkurs mot valutorna i de
medlemsldnder vilka deltar i ERM, som
aterges i tabell 9, tyder pd att de nuvarande
nivderna ligger ndra de historiska vardena.
Vad 6vrig extern utveckling betriffar har
Nederlinderna upprdtthallit stora
bytesbalanséverskott och en omfattande
positiv nettostdlining gentemot utlandet
(se tabell 10). Det kan ocksa erinras om att
Nederldnderna ar en liten 6ppen ekonomi.
Enligt senast tillgdngliga data uppgar
exporten och importen till 63 resp. 56% av
BNP och andelen handel gentemot andra
EU-lander uppgar till 78% for exporten
och till 60% for importen.

Langa rdntans utveckling
Over referensperioden fran februari 1997

till januari 1998 var de ldnga rdntorna i
Nederlanderna i genomsnitt 5,6% och de

lag sdlunda védl under referensvardet for
rantekriteriet pa 7,8%, berdknat pa grundval
av de tre medlemslander som lyckats bast
med prisstabiliteten. Detta var dven fallet
for heldren 1997 och 1996 (se tabell | 1).

De langa rantorna har i stort sett fallit
trendmissigt sedan det tidiga 1990-talet
(se diagram 7a). En ndra konvergens mellan
de nederlindska langa rdntorna och de
som rader i EU-linderna med de ldgsta
obligationsrdntorna har iakttagits under
stdrre delen av perioden sedan bdrjan av
|990-talet. Under den senaste perioden
har den (normalt negativa) differensen varit
ndra noll (se diagram 7b). De faktorer som
lag bakom denna trend var frimst den
jamforelsevis 1aga inflationen, stabiliteten i
nederlandska guldens vaxelkurs, en
penningpolitisk inriktning i samklang med
den som gillde i de ovanndmnda linderna
och forbdttringen i de offentliga finanserna.
Den mattliga 6kning i inflationstryck som
skett nyligen har uppenbarligen inte haft

ndgon inverkan pa de finansiella
marknadernas  allmdnna syn pd
Nederldanderna.

Avslutande sammanfattning

Under referensperioden hade

Nederldnderna en HIKP-inflationstakt pa
1,8%, vilket dr vdl under det referensvarde
som fordraget foreskriver. Okningen i
enhetsarbetskostnaderna var dimpad och
en 1ag inflationstakt framkommer dven ur
andra relevanta prisindex. Det finns vissa
tecken pd ett omedelbart férestdende
inflationstryck; prognoserna tyder pa att
inflationen stiger till 2/2% 1998 och 1999.
Den nederldndska gulden har deltagit i
ERM mycket ldngre tid dn tvd dr. Under
referensperioden forblev den i stort sett
stabil och i allmdnhet néra sina centralkurser
utan behov av atgirder for att stodja
vaxelkursen. Den langa rdntan var 5,5%,
dvs. vdl under referensvardet.



1997 nddde Nederldnderna ett underskott
i de offentliga finanserna pa |,4% av BNP,
dvs. vdl under referensvdrdet, och
prognoserna innebdr en &kning till 1,6%
1998. Skuldkvoten dr hogre dn
referensvardet pa 60%. Efter att ha natt en
topp 1993 foll kvoten med 9,1
procentenheter till 72,1% 1997. Nar det
gdller budgetutvecklingens hallbarhet vantas
skuldkvoten minska till 70,0% av BNP 1998.
| ett langre perspektiv skulle ett oférandrat
budgetunderskott inte vara tillrdackligt for
att nedbringa skuldkvoten till 60% av BNP
inom rimlig tid, vilket pekar pa behovet av
ytterligare betydande framsteg i
konsolideringen.  Stabilitets-  och
tillvaxtpakten stdller ocksd krav pa ett
budgetsaldo ndra balans eller med 6verskott
pa medellang sikt. Med utgdngspunkt fran
den nuvarande skuldkvoten &ver 70% av
BNP skulle det budgetsaldo som forutses
for 1998 och en balanserad budget ddrefter
nedbringa skuldkvoten under 60% ar 2002.

Nar det gidller andra faktorer madrks att
underskotten 1996 och 1997 inte Gversteg
storleken av de offentliga investeringarna
och att Nederlinderna har uppratthallit
stora oOverskott i bytesbalansen och
nettotillgdngar gentemot omvérlden. |
samband med befolkningens aldrande har
Nederlinderna fordelen av ett omfattande
fonderat privat tjdnstepensionssystem.

Stadgan for De Nederlandsche Bank haller
for ndrvarande pa att dndras. Forutsatt att
en lag med denna inriktning antas i den
utkastform som foreldg den 24 mars 1998
och att den kommer att trdda i kraft i tid,
kommer det inte att finnas kvar ndgra
oforenligheter med fordragets och ECBS-
stadgans krav for etapp tre i bankens
stadga. Det finns en imperfektion som
dock inte kommer att dventyra ECBS
funktionsférmaga vid starten av etapp tre.
EMI noterar att anpassningar forutses av
flera andra lagar.
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Tabeller och Diagram*

NEDERLANDERNA

1 Prisutveckling

Tabell | Nederlanderna: HIKP-inflation

Diagram | Nederldnderna: Prisutveckling

Tabell 2 Nederlinderna: Inflationsmatt och andra indikatorer
Tabell 3 Nederldnderna: Inflationsutveckling och prognoser

(a) Utveckling av konsumentpriser
(b) Inflationsprognoser

Il Utveckling av offentliga finanser
Tabell 4 Nederlinderna: Offentliga sektorns budgetsaldo
Diagram 2 Nederldnderna: Offentliga sektorns bruttoskuld

(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring
Tabell 5 Nederlanderna: Offentliga sektorns bruttoskuld — strukturella aspekter
Diagram 3 Nederldnderna: Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)

(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

Diagram 4 Nederldanderna: Offentliga utgifter och intdkter

Tabell 6 Nederldnderna: Offentliga sektorns budgetsaldo

Diagram 5  Nederldnderna: Potentiella framtida skuldkvoter under alternativa
budgetantaganden

Tabell 7 Nederlinderna: Prognoser for dldrekvoten

Il Vaxelkursutveckling
Tabell 8 (a) Nederlanderna: Vaxelkursstabilitet
(b) Nyckelindikatorer pé vaxelkurstryck for nederldndska gulden
Diagram 6  Nederldndsk gulden: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM
Tabell 9 Nederldndsk gulden: Matt pa real effektiv vaxelkurs gentemot ERM-ldnderna
Tabell 10 Nederldnderna: Extern utveckling

IV Langrianteutveckling
Tabell I'l Nederlanderna: Lédng rdnta
Diagram 7 (a) Nederldinderna: Lang rdnta
(b) Ldng rdanta och KPl-utveckling — avvikelser fran de EU-linder med
ldgsta ldnga rdntorna

* Skalorna i diagrammen kan skilja sig mellan lagnderna.



I Prisutveckling

Nederldnderna: HIKP-inflation
(drlig procentuell fordndring)

1996 1997 nov 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98

HIKP-inflation I,4 [,9 2,5 2,2 [,6 [,8
Referensvdrde 2,5 2,7 - - - 2,7
Kélla: Kommissionen.
Nederlénderna: Prisutveckling
(&rlig procentuell forandring)
— KPI Enhetsarbetskostn. Importprisdeflator

5

4

; /\

2 %/ \

7 \

| Ve

0 \ /

O \ /

A\
2 -
3
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Nationella data.
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Nederldnderna: Inflationsmatt och andra indikatorer
(arlig fordndring i procent om ej annat anges)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Inflationsmatt

Konsumentprisindex (KPI) 2,4 3,1 3.2 2,6 2,8 [,9 20 22
Konsumentpriser exkl indirekta skatter® 2,1 2,6 2,6 24 24 [,8 5 22
Privat konsumtionsdeflator 2,2 32 3,1 2,1 2,8 1,5 [,3 [,8
BNP-deflator 2,4 2,7 2,2 2,0 2,2 [,7 1,3 1,7
Producentpriser -0,6 [,5 04 -10 0,7 2,6 [,7 [,9
Andra indikatorer

Real BNP-tillvaxt 4,1 2,3 2,0 0,8 32 2,3 33 33
Produktionsgap, procentenheter 2,2 [,8 [, -08 -04 -10 -07 -04
Arbetsloshet (%) 6,0 54 53 6,4 7,5 7,0 66 59
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 1,7 39 3,1 22 -3 [,2 02 Ol
Ersdttning per anstdlld, hela ekonomin 2,8 3,8 4,0 3,0 [,5 [,6 13 25
Arb.kraftens produktivitet, hela ekonomin [0 -0l 0,9 0,8 2,8 0,4 I 24
Importprisdeflator -1,3 04 -14 -23 0,1 09 07 32
Vixelkurs© 40 -08 2,3 2,8 03 42  -19 -45
Penningméngd, brett matt (M3H)© 9,9 6,0 6,4 6,7 4,4 0,7 6,1 70
Aktiekurser -10,0 2,3 84 143 223 67 268 494
Huspriser 2,0 2,6 8,3 8,3 8,7 36 103 68

Kélla: Nationella data utom fér real BNP-tillviaxt och produktionsgap (Kommissionens varprognos 1998) och vixelkurser (BIS).
(a) Delvis uppskattad. Enhetsarbetskostnad, ersittning per anstélld och arbetsproduktivitet; marknadsekonomi.
(b) Nationella uppskattningar.
(c) Nominell effektiv vaxelkurs mot 25 industrilinder.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
(d) Nationella harmoniserade data.

Nederlédnderna: Inflationsutveckling och prognoser
(arlig procentuell fordndring, om ej annat anges)

(a) Utveckling av konsumentpriser
sep 97 okt97 nov 97 dec97 jan 98

Nationellt konsumentprisindex (KPI)

Arlig procentuell férandring 24 23 2,5 23 1,8
Fordandring i arstakt mellan senaste 3-mdnaders-
perioden och foregdende, sisongrensade genomsnitt 2,3 2,3 3,2 33 2,0
Forandring i drstakt mellan senaste 6-manaders-
perioden och féregdende, sdsongrensade genomsnitt 2, | 2,2 2,2 2,5 2,5

Kélla: Nationella icke-harmoniserade data.

(b) Inflationsprognoser

1998 1999
Kommissionen (véaren 1998), HIKP 2,3 2,5
OECD (december 1997), privat konsumtionsdeflator 2,3 2,4
IMF (oktober 1997), KPI 2,3 .

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998), OECD och IMF.
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Il Utveckling av offentliga finanser

Tabell 4

Nederlédnderna: Offentliga sektorns budgetsaldo
(i procent av BNP)

1996 1997 1998@
Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-) -2,3 -1,4 -1,6
Referensvdrde -3 -3 -3
Overskott (+) / underskott (-), exkl. off. investeringsutgifter® 04 |4 .
Offentliga sektorns bruttoskuld 772 72,1 70,0
Referensvdrde 60 60 60

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.
(a) Kommissionens prognoser.

(b) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet ar hogre @n investeringsutgifterna.

Nederlanderna: Offentliga sektorns bruttoskuld
(i procent av BNP)

(a) Niva

85

80 .

s B

S

70
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
(b) Underliggande faktorer, arlig forandring
- Primér balans - Stock-flow anpassning
Tillvéxt/rante-differential Total fordndring
5
I T
0
-5
-10
1991 1992 1993 1994 1996 1997

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998) och EMIs berdkningar.

Anm: | diagram 2b anger negativa virden bidrag fran respektive faktor till en minskning i skuldkvoten, medan positiva virden anger bidrag till en

okning.
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Nederldanderna: Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella aspekter

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Total skuld (i procent av BNP) 792 790 800 812 779 791 772 72,
Valutasammansittning (% av totalen)
Inhemsk valuta 1000 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 1000 100,0
Utldndska valutor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00
Utlandskt agarskap (% av totalen) 860 838 803 778 831 800 823.
Genomsnittlig loptid® (ar) . 5,6 6,3 6,8 6,9 6,9 64 55
Loptidsfordelning® (% av totalen)
Kort® (<1 ar) . . 3,7 8,5 73 3,7 13 67
Medelléng (1-5 &r) . . 321 236 279 317 306 303
L&ng (>5 ar) . . 641 679 649 646 681 630

Killa: Nationella data utom for den totala skulden (Kommissionens varprognos 1998). Arsultimo. Awvikelser i totalerna beror pa
avrundning.

(a) Aterstaende I6ptid. Endast statsskulden.

(b) Inklusive kortfristig skuld och skuld kopplad till korta rantor.

Nederlanderna: Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)
(i procent av BNP)

(@) Niva
0
-l
iyl /
=3 .
-4 / \/\
-5 -
-6
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, &rlig forandring

- Cykliska faktorer Icke-cykliska faktorer

Total férdndring

3

R —

.~ e

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).
Anm: | diagram 3b anger negativa vdrden bidrag till en Skning i underskott, medan positiva vdrden anger bidrag till en minskning.
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Nederlanderna: Offentliga utgifter och intakter
(i procent av BNP)

Totala utgifter Totala Idpande intakter

60

55 o~

50 \
45

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).

Tabell 6

Nederlédnderna: Offentliga sektorns budgetsaldo

(i procent av BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Totala I6pande intdkter 502 528 525 533 506 490 487 492
Skatter 280 294 288 298 27,1 260 268 268
Socialforsdkringsavgifter 17,1 18,0 18,6 18,6 19,2 19,1 181 189
Andra I6pande intdkter 5,1 54 50 4,8 4,2 39 3,8 3,5
Totala utgifter 553 557 564 565 544 530 51,0 505
Lopande transfereringar 312 31,8 323 324 312 297 289 287
Faktiska rantebetalningar 6,0 6,2 6,3 6,3 59 6,0 56 53
Offentlig konsumtion 14,6 14,5 14,7 14,9 14,5 14,4 14,1 14,1
Kapitalutgifter, netto 3,5 3,2 3,0 29 2,8 29 23 2,4
Overskott (+) eller underskott (-) -5,1 -2,9 -3,9 -3,2 -3,8 -4,0 23 -4
Priméarsaldo 0,9 33 24 3,0 2,1 2,0 33 39
Overskott (+) eller underskott (-),
exkl. offentliga investeringsutgifter® . . . -0,5 -1, -1,3 04 [,4

Kélla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar. Avvikelser i totalerna beror p& avrundning.
(a) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet &r hogre dn investeringsutgifterna.
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Nederlanderna: Potentiella framtida skuldkvoter under aternativa budgetantaganden
(i procent av BNP)

I Ofsrindrat budgetsaldo Il Ofsrindrat primdrsaldo Balanserad budget

70

65

60

55

Kélla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.

Anm: | de tre scenarierna antas en skuldkvot pa 70% av BNP for 1998, enligt prognos, och att det totala budgetsaldot for 1998 pa -1,6% av BNP
eller det priméra saldot pa 3,3% hadlls konstant under den studerade perioden (som andel av BNP), eller alternativt, att en balanserad budget
upprétthélls fran 1999 och framat. De underliggande antagandena 4r en real trendtillvaxt i BNP 1998 p& 3,1% enligt Kommissionens berdkningar;
en inflationstakt pa 2%; och i scenariet med konstant primarsaldo, en effektiv ranta pa 6%. Ingen hansyn tas till stock-flow anpassning.

Nederldanderna: Prognoser for dldrekvoten

[990 2000 2010 2020 2030

Aldrekvoten (befolkningen som &r 65 &r och &ldre i
forhallande till befolkningen som dr mellan 15 och 64 ar) 19,1 208 242 339 451

Kalla: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.
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Il Vaxelkursutveckling

Tabell 8

(a) Nederldnderna: Vixelkursstabilitet
(1 mars 1996 - 27 februari 1998)

Medlemskap i vaxelkursmekanismen (ERM) Ja
Medlemskap sedan I3 mars 1979
Devalvering av bilaterala centralkursen pa landets eget initiativ Nej

Maximal avvikelse uppdt (+) och nedat (-)
frén centralkurserna i ERM (%) mot®

Belgisk franc 0,5 -0,
Dansk krona 2,0 -0,3
D-Mark 0,8 -0,0
Spansk peseta 0,5 -1,7
Fransk franc 2,8 -0,3
Irldndskt pund 4,6 -10,5
[taliensk lira |3 -1,7
Osterrikisk schilling 0,8 -0,0
Portugisisk escudo [,8 -2,5
Finsk mark -0,2 -2,8

Kélla: Kommissionen och EMIs berdkningar.

(a) Dagliga bankdagsdata; Glidande |0-dagarsgenomsnitt. Avvikelserna mot finska marken avser perioden fran den |4 oktober 1996,

medan avvikelserna mot italienska liran avser perioden fran den 25 november 1996.

(b) Nyckelindikatorer pd véixelkurstryck for nederlindska gulden

Genomsnitt for 3 man. t.o.m: maj 96 aug 96 nov 96 feb 97 maj 97 aug 97 nov 97 feb 98
Viéxelkursinstabilitet® 0,5 0,5 0,3 03 04 03 02 0,1
Differenser i kort ranta® -0,6 -0,5 -04 -0,2 -0,1 0,0 00 -0l

Kélla: Kommissionen, nationella data och EMIs berdkningar.

(a) Manatlig standardavvikelse i drstakt for daglig procentuell vaxelkursférandring mot D-marken, i procent.

(b) Tre-ménaders interbankrdntans avvikelse frén ett vdgt genomsnitt av rdntorna i Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlinderna och
Osterrike, i procentenheter.
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Nederlandsk gulden: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM
(dagliga data; procent; 1 mars 1996 till 27 februari 1998)
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Kélla: Kommissionen.
Anm: Awvikelser mot den finska marken hanfér sig till perioden fran den 4 oktober 1996 och framat medan awvikelser mot den italienska liran
hanfor sig till perioden fran den 25 november 1996 och framat.

Nederldandsk gulden: Matt pa real effektiv vixelkurs gentemot ERM-ldnderna

(mdnatliga data; avvikelse i procent; februari 1998 jimfort med valda perioder)

Genomsnitt Genomsnitt ~ Genomsnitt
apr 73-feb 98 jan 87-feb 98 1987
Real effektiv vaxelkurs:
KPl-baserat -3,1 -0,3 -3,2
PPI/partiprisindexbaserat 3,9 2,5 32
Memopost:
Nominell effektiv vaxelkurs 1,9 [,8 4.8

Kalla: Berdkningar av BIS och EMI.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
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Tabell 10

Nederlianderna: Extern utveckling

(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bytesbalansen plus nya kapitalbalansen® 32 2,6 2,3 a4 53 59 52 73
Netto utlindska tillgdngar (+) eller skulder (-)©20,9 209 17,7 198 169 134 . .
Export (varor och tjdnster)© 542 554 559 563 582 609 61,7 632
Import (varor och tjanster)®© 49,5 504 504 490 50,7 53,1 542 557

Kalla: Nationella data utom fér export och import (Kommissionens varprognos 1998).

(a) Delvis uppskattad.

(b) Enligt femte upplagan av IMF Balance of Payments Manual; motsvarar begreppsmdssigt bytesbalansen i tidigare upplagor av
manualen.

(c) Internationell investeringsposition (IIP) enligt IMFs definition (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller narmast mojliga
substitut.

(d) Av den totala exporten av varor 1996 uppgick EU-ldndernas andel till 78,1%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Av den totala importen av varor 1996 uppgick EU-lindernas andel till 60,0%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Langranteutveckling

Nederlédnderna: Lang rdnta

(procent)

1996 1997 jan 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98
Lang ranta 6,2 56 55 53 51 55
Referensvdrde 9,1 8,0 - - - 7.8

Kalla: Kommissionen.

(@) Nederlanderna: Léang réanta
(manadsgenomsnitt; i procent)

: /"V’\’\\/\—\__\

7 \ Ly
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Nederlanderna: Lang ranta och KPI-utveckling -avvikelser fran de EU-lander med

|agsta | anga rantorna*
(manadsgenomsnitt; i procentenheter)

L&nga rdntans awvikelse —— KPl-inflationsavvikelse

B R T LTI

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Réntor: Kommission (annars har jamférbara data anvénts); KPl-data &r icke-harmoniserade nationella data.
* Vdgda genomsnitt fér Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlinderna och Osterrike.
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OSTERRIKE

Prisutvecklingen

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 uppgick den genomsnittliga
inflationen enligt HIKP i Osterrike till 1, 1%,
dvs. klart under referensvardet pa 2,7%. Sa
var ocksa fallet for heldret 1997. Ar 1996
uppgick den genomsnittliga inflationen enligt
HIKP till 1,8%, dvs klart under referensviardet
(se tabell I). Sett 6ver de senaste tva dren
har HIKP-inflationen i Osterrike legat pa
nivder som allmint anses vara forenliga
med prisstabilitet.

En tillbakablick visar att den Osterrikiska
inflationen i konsumentledet, mitt som
KPI, har foljt en nedatgdende trend efter
1992 (se diagram ). Inflationen nddde en
topp pa 4,1% innan den avtog under
foljande ar. Denna erfarenhet med
avtagande inflation dr en aterspegling av att
politiken inriktats mot prisstabilitet.
Penningpolitiken har fortsatt att vdgledas
av mdlet att uppréatthdlla en ndra koppling
mellan den &sterrikiska schillingen och D-
marken, vilket sedan januari 1995 skett
inom ramen for ERM. Denna allménna
inriktning har dven st&tts av en politik som
sokt att uppmuntra till aterhdllsamhet i
[6nehinseende, av oOkad wutlindsk
priskonkurrens efter Osterrikes anslutning
till EU 1995 och av anstrdngningarna att
konsolidera de offentliga finanserna.
Dessutom har den makroekonomiska
utvecklingen bidragit till att hélla nere
inflationstrycket. Sarskilt kan noteras att ett
negativt produktionsgap véxt fram gradvis
och arbetslésheten stigit i samband med
att den ekonomiska aktiviteten mattades
1992-1993, foljt av bara mattlig tillvaxt
ddrefter (se tabell 2). Mot denna bakgrund
har okningen | ersdttningen per anstilld
varit aterhdllsam och uppgangen i de
nominella enhetsarbetskostnaderna har varit
ddmpad sedan 1994. | stort sett stabila
importpriser har hjdlpt till att halla tillbaka
inflationstrycket. En ldg inflationstakt

framkommer ocksd ndr denna mits med
andra relevanta prisindex (se tabell 2).

Nir det giller den aktuella utvecklingen
och prognoserna pekar uppgifterna om
konsumentpriserna pa att inflationen
(procentuell fordndring fran motsvarande
manad aret innan) legat stabil pd ca 1%
men dven pa att det finns vissa tecken pa
ett tryck uppat (se tabell 3a). Prognoserna
tyder pa en inflationstakt pd ca I'/,% for
1998 och 1999 (se tabell 3b).

Mojligheten att i ett langre perspektiv
upprdtthdlla en milj6 som framjar
prisstabilitet beror i Osterrike bl.a. pa hur
finanspolitiken bedrivs pa medellang och
lang sikt. Lika viktigt blir det att stdrka
politiken som syftar till att frimja
konkurrensen pa produktmarknaderna och
att forbéttra arbetsmarknadernas sitt att
fungera.

Utvecklingen av de offentliga finanserna

Referensédret 1997 uppgick den offentliga

sektorns underskottskvot till 2,5%, dvs.
under referensvdrdet pd 3% och
skuldkvoten var 66,1%, dvs over

referensvdrdet pa 60%. Jamfort med dret
innan har underskottskvoten minskat med
I,5 procentenhet och skuldkvoten har
minskat med 3,4 procentenheter. Ar 1988
vdntas underskottskvoten ga ned till 2,3%
av BNP, medan skuldkvoten berdknas sjunka
till 64,7%. Underskottet var 1996 hogre dn
de offentliga investeringarna medan de
forvdntas vara pa samma nivd 1997 (se
tabell 4).

En tillbakablick dver aren 1990 till 1997
visar att den Osterrikiska kvoten mellan
skuld och BNP d&a o6kade med 8,2
procentenheter. Fram till 1992 hade
skuldkvoten forblivit stabil vid ca 58% men
ddrefter steg den ar efter ar till 69,5%
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1996, innan den foll tillbaka till 66,1% 1997
(se diagram 2a), dvs. en nedgdng med 3,4
procentenheter pa ett ar. Aren 1991-1992
var de primdra 6verskotten tillrdckligt hoga
for att uppvdga det tryck pa skuldkvoten
att 6ka som andra faktorer utdvade; detaljer
harom ges i diagram 2b. De primara
overskotten forsvann emellertid de foljande
aren, vilket tillsammans med en negativ
differens mellan tillvaxttakt och rdnteniva
jamte flera stock- och flodesanpassningar
fick skuldkvoten att stiga. Forst 1997 kunde
denna trend vidndas, vdsentligen genom
intdkter fran privatiseringar, avyttring av
finansiella fordringar och o6verférande av
vissa offentliga bolag till den privata sektorn
(se posterna i "stock/flow-anpassningen”).
De monster som hittills framtratt under
| 990-talet kan anses ge fingervisningar om
riskerna for skuldkvoten nadr tillvaxt/
rantedifferensen dr oférdelaktig och det
primdra Overskottet otillrdckligt for att
uppvdga (negativa) verkningar fran den
makroekonomiska utvecklingen. | detta
sammanhang kan noteras att andelen skuld
med kort aterstidende |optid dr mérkbar
och att den genomsnittliga I6ptiden har
tenderat att minska (se tabell 5). Beaktas
skuldkvotens nuvarande niva framstar de
offentliga finanserna som tdmligen okansliga
for rantedndringar. A andra sidan dr andelen
skuld i utlandsk valuta férhallandevis hog
och de offentliga finanserna dr da i princip
ratt kanslig for dndringar i vaxelkurserna, 1at
vara att huvudparten torde komma att
omskrivas i euro.

Under 1990-talet mdrks ett monster med
forst stabila, sedan allt sdmre och dérefter pa
nytt battre utfall i kvoten mellan underskott
och BNP. Fran en nivd pd 24% 1960
forbattrades skuldkvoten forst till 2,0% 1992
for att sedan férsdmras och nd en topp pa
52% av BNP 1995, Slutligen skedde en
forbdttring de tva senaste aren, vilken forde
ned kvoten till 2,5% 1997 (se diagram 3a).
Sasom i storre detalj framgar av diagram 3b,
som fokuserar pa fordndringar i underskotten,
bidrog konjunkturella faktorer till den kraftiga
okningen i underskottet 1993, da de

foregdende drens goda konjunktur ebbade
ut, men spelade mindre roll ddrefter. | stillet
kunde de utprdglade fordandringama i de
totala underskotten framst hanforas till de
dterstdende "icke-cykliska” faktorerna, saval
ndr underskotten 6kade som ndr de, mera
nyligen, minskade. De "icke-cykliska"
forbéttringarna kan dock avspegla en varaktig,
"strukturell” rorelse mot mer balanserade
offentliga finanser och/eller en méngd olika
atgirder med tillfdllig effekt. Tillgdngliga
uppgifter tyder pa att atgdrder med tillfallig
effekt reducerade underskottet med 0,5% av
BNP 1997, jamfort med 0,2% av BNP 1996.
Eftersom atgdrderna 1997 delvis var
"sjdlvatergdende” behdver kompenserande
atgdrder redan inkluderade i budgeten for
1998 ge forvantat resultat 1998 om de
offentliga budgetsaldona skall utvecklas som
planerat. Darutéver krdvs kompenserande
atgarder ndr de "sjalvatergdende” effekterna
atergar framover.

En granskning av trenden | andra
budgetindikatorer (se diagram 4) visar att
den offentliga sektorns totala utgiftskvot steg
brant fran 1990 till 1995. Denna okning
orsakades frdmst av en kraftig uppgang i
|6pande transfereringar och offentlig
konsumtion i procent av BNP (se tabell 6).
Dérefter sjonk utgiftskvoten pa grund av
minskningar i forhallande till BNP for alla
utgiftskategorier. Sammantaget var
utgiftskvoten 1997 3,0 procentenheter hogre
an 1990 pa grund av hogre I6pande
transfereringar och offentlig konsumtion. Fér
att dterta den tidigare nedatgdende rorelsen i
utgiftskvoten, och uppnd nivder ndra eller
under de som radde i borjan av 1990-talet
torde det med detta monster krdvas att
ytterligare anpassningar gors av bade de
offentliga transfereringarna och den offentliga
konsumtionen. Efter 1994 har de offentliga
intdkterna stigit i forhallande till BNP.
Intaktskvoten var 1997 mer &n 3,0
procentenheter hogre dn 1990. Den kan
sdlunda ha ndrmat sig en nivd som hiammar
den ekonomiska tillvaxten.



Enligt den Osterrikiska medelfristiga
finanspolitiska strategin, sasom den
redovisats i konvergensprogrammet for
1997-2000 med uppdatering i oktober
1997, védntas den offentliga sektorns
underskotts- och skuldkvot ga ned 1998.
Budgeten for 1998 ligger i linje med
programmet och Kommissionens prognoser
dr annu litet gynnsammare. Budgeten
inkluderar planerade finanspolitiska &tgdrder
for att framja sysselsattningen utan att hoja
skatterna eller kostnaderna for arbetskraften
exkl. |6ner. For ndrvarande finns inga tecken
péd betydande atgdrder med tillfdllig effekt i
budgeten for 1988. Enligt aktuella planer
skall den totala underskottskvoten dar 2000
ligga precis under 2% och skuldkvoten
precis under 65% av BNP. Detta innebir
en nagot snabbare forbdttring i de offentliga
sektorns finanser dn vad som forutsdgs i
foregdende program. Jamfort med den
utveckling av de offentliga finanserna som
konvergensprogrammet for 1999-2000
rdknar med behovs ytterligare betydande
konsolidering for att uppfylla stabilitets-
och tillvaxtspaktens medelfristiga mal, som
gdller from. 1999, att det offentliga
budgetsaldot skall vara ndra balans eller i
overskott.

Nar det gdller tidshorisonten for att minska
skuldkvoten till referensvdrdet pad 60% for
linder med en skuldkvot klart 6ver 60%
men under 80% av BNP redovisar EMI
berdkningar i diagram 5. Under antagande
att kommissionens prognoser for det
offentliga budgetsaldot och for skuldkvoten
for 1998 forverkligas och att en budget i
balans uppnas fr.oom. 1999 skulle
skuldkvoten ga ned under 60% redan ar
2000. Om i stdllet 1998 ars totala och
primdra budgetsaldon pa -2,3 resp. |,7% av
BNP bibehdlls konstanta under de foljande
aren gdr skuldminskningen ldngsammare
och skuldkvoten kommer under 60% ar
2010 resp. ar 2004. Sadana berdkningar
grundas pa ett normativt antagande om en
konstant nominell rdnta pa 6%
(genomsnittlig realkostnad for den
utestdende offentliga skulden pa 4% och

2% inflation) och ett antagande om en
konstant real BNP-tillvaxt pa 2,5%, enligt
kommissionens uppskattning av den reala
trendmassiga BNP-tillvaxten 1998. Stock-
och flodesanpassningar har inte beaktats.
Aven om sadana berdkningar ir rent
illustrativa, och pd intet sdtt kan ses som
prognoser, visar de att ytterligare betydande
framsteg i konsolideringsarbetet pékallas
om Osterrike skall f& ned skuldkvoten
under 60% inom en lamplig tidsperiod.

Betoning av behovet att vdnda tidigare
trender i skuldkvoten och att bringa de
|opande underskotten i linje med kraven i
stabilitets- och tillvaxtspakten ar verkligen
pakallat i Osterrikes fall. Ty storre
handlingsutrymme behdvs for att kunna ta
itu med framtida budgetdra utmaningar.
Tabell 8 gor klart att befolkningen vintas
aldras markant fr.om. ca ar 2010. |
kombination med ett ofonderat
pensionssystem gor det att de offentliga
pensionsutgifterna vdntas stiga i férhdllande
till BNP, sdrskilt giller detta om politiken
avseende formdnerna hdlls oférdndrad. Den
totala bordan till foljld av befolkningens
dldrande gar desto ldttare att hantera ju
battre skick de offentliga finanserna ar i nar
det demografiska ldget forvirras.

Viixelkursutvecklingen

|0 Den 6sterrikiska schillingen har deltagit i
ERM sedan den 9 januari 1995, dvs. lingre
dn tva dr fore granskningen (se tabell 9a).
Som ndmnts ovan har penningpolitiken
fortsatt att vdgledas av malet att halla den
Osterrikiska schillingen ndra kopplad till D-
marken, vilket sedan januari 1995 skett
inom ramen for ERM. Fokuseras pa
referensperioden fran mars 1996 till februari
[998 har valutan normalt legat ndra sina
bilaterala centralkurser mot andra ERM-
valutor och mycket ndra mot den belgiska
francen, D-marken och den nederldndska
gulden.(se diagram 6 och tabell 8a). Tidvis
har den Osterrikiska schillingen rért sig
utanfor ett intervall ndra dess centralkurs
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mot flera partnervalutor. Den storsta
avvikelsen uppdt och neddt fran
centralkursen, berdknad pa grundval av
rorliga genomsnitt for tio bankdagar, var
2,2 resp. -2,9%, bortsett fran den oberoende
uppatriktade trenden for det irlandsk pundet
(se tabell 8a). Episoderna da avvikelserna
intrdffade var tillfdlliga. Volatiliteten i kursen
gentemot D-marken var kontinuerligt
mycket ldg (se tabell 8b) och de korta
rantedifferenserna mot EU-linderna
med de ldgsta korta rdntorna var
obetydlig. Osterrike har inte devalverat sin
valutas bilaterala centralkurs mot ndgot
annat medlemslands valuta under
referensperioden.

| ett lingre perspektiv tyder de matt pa
den osterrikiska schillingens reala effektiva
vaxelkurs mot ERM-ldndernas valutor som
redovisas i tabell 9 pad att de nuvarande
nivderna ligger ndra de historiska vdrdena.
Vad angar den externa utvecklingen i 6vrigt
marks att bytesbalansen vdnde i underskott
under 1990-talet, vilket bidragit till en
viaxande skuldposition netto till utlandet
(se tabell 10). Det kan dven erinras om att
Osterrike &r en liten dppen ekonomi. Enligt
senast tillgdngliga data dr exportens och
importens andel av BNP 49 resp. 48%
medan andelen handel gentemot &vriga
EU-lander dr 60% for exporten och 75%
for importen.

Langa réntans utveckling

Over referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 var de ldnga rdntorna i
Osterrike 5,6% i genomsnitt och de lig
alltsd klart under referensvdrdet for
rantekriteriet pa 7,8%, faststillt pa grundval
av de tre medlemsldnder som lyckats bast
med prisstabiliteten. Sa var ocksa fallet for
heldren 1997 och 1996 (se tabell |1).

De ldnga rdntorna har befunnit sig pa en i
stort sett fallande trend sedan det tidiga
|990-talet (se diagram 7a). Samtidigt har
en nira konvergens mellan Osterrikes langa

rantor och de som rader i EU-landerna
med de ldgsta obligationsrantorna iakttagits
sedan borjan av 1990-talet. Differensen
har normalt legat kring noll (se diagram
7b). De faktorer som legat bakom denna
trend var den jdmforelsevis ldga
inflationstakten, den Osterrikiska schillingens
forhallandevis hoga stabilitet, en
penningpolitisk inriktning i samklang med
den som gillde i ovanndmnda ldnder och,
pa sistone, den gradvisa forbdttringen i
landets offentliga finanser.

Avslutande sammanfattning

Under referensperioden hade Osterrike en
HIKP-inflationstakt pa I,1%, vilket dr vl
under det referensvdarde som férdraget
foreskriver och en av de tre ldgsta
inflationstakterna i EU. Enhetsarbetskost-
naderna var i stort sett stabila under
referensperioden, efter att ha minskat under
1996, och en lag inflationstakt framkommer
dven ur andra relevanta prisindex. Framover
finns det vissa tecken pad ett omedelbart
forestdende tryck uppat pa inflationen. Den
Osterrikiska schillingen har deltagit i ERM
langre tid dn tva ar. Under referensperioden
forblev den i stort sett stabil och ldg i
allmanhet nara sina oférandrade centralkurser
utan behov av dtgirder for att stodja
vaxelkursen. Den langa rdntan var 5,6%, dvs.
vdl under referensvardet.

Ar 1997 nadde Osterrike ett underskott i
de offentliga finanserna pa 2,5%, dvs. under
referensvdrdet, och for 1998 forutses en
nedgang till 2,3%. Skuldkvoten &dr hogre dn
referensvardet pa 60%. Efter att ha natt en
topp 1996 foll den med 3,4 procentenheter
till 66,1% 1997. Ndr det géller hdllbarheten
i de offentliga finanserna foérutses en
nedgdng i skuldkvoten till 67,4% av BNP
1998. | ett ldngre perspektiv skulle ett
oforandrat budgetunderskott pa den
radande nivan inte vara tillrackligt for att
nedbringa skuldkvoten till 60% inom rimlig
tid, vilket pekar pa att det finns ett behov
av vtterligare betydande framsteg |



konsolideringen.  Stabilitets-  och
tillvaxtpakten krdver ocksd ett budgetsaldo
ndra balans eller med overskott pa
medellang sikt. med 6verskott pa medelldng
sikt. Med utgédngspunkt i den nuvarande
skuldkvoten &ver 65% av BNP skulle det
budgetsaldo som forutses for 1998 och en
balanserad budget dérefter nedbringa
skuldkvoten under 60% sa tidigt som ar
2000.

Nar det gidller andra faktorer marks att
underskottet Overskred storleken av de
offentliga investeringarna 1996, medan

skillnaden var nira noll 1997. Osterrike har
haft underskott i bytesbalansen och en
nettoskuld mot utlandet.

Stadgan for Oesterreichische Nationalbank
haller for narvarande pa att dndras. Forutsatt
att en lag med denna inriktning antas i den
utkastform som foreldg den 24 mars 1998
och kommer att trada i kraft i tid, kommer
bankens stadga att vara forenlig med
fordragets och ECBS-stadgans krav for
etapp tre. EMI noterar att en anpassning av
valutalagen forutses.
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Tabeller och Diagram*

OSTERRIKE

1 Prisutveckling

Tabell | Osterrike: HIKP-inflation

Diagram | Osterrike: Prisutveckling

Tabell 2 Osterrike: Inflationsmétt och andra indikatorer
Tabell 3 Osterrike: Inflationsutveckling och prognoser

(a) Utveckling av konsumentpriser
(b) Inflationsprognoser

Il Utveckling av offentliga finanser
Tabell 4 Osterrike: Offentliga sektorns budgetsaldo
Diagram 2 Osterrike: Offentliga sektorns bruttoskuld

(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring
Tabell 5 Osterrike: Offentliga sektorns bruttoskuld — strukturella aspekter
Diagram 3 Osterrike: Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)

(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

Diagram 4  Osterrike: Offentliga utgifter och intikter

Tabell 6 Osterrike: Offentliga sektorns budgetsaldo

Diagram 5  Osterrike: Potentiella framtida skuldkvoter under alternativa
budgetantaganden

Tabell 7 Osterrike: Prognoser for dldrekvoten

Il Vaxelkursutveckling
Tabell 8 (a) Osterrike: Vaxelkursstabilitet
(b) Nyckelindikatorer pa vaxelkurstryck for osterrikiska shillingen
Diagram 6  Osterrikisk shilling: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM
Tabell 9 Osterrikisk shilling: Matt pa real effektiv viaxelkurs gentemot ERM-linderna
Tabell 10 Osterrike: Extern utveckling

IV Langrianteutveckling
Tabell I'l Osterrike: Lang ranta
Diagram 7 (a) Osterrike: Lang rinta
(b) Ldng rdanta och KPl-utveckling — avvikelser fran de EU-linder med
ldgsta ldnga rdntorna

* Skalorna i diagrammen kan skilja sig mellan lgnderna.



I Prisutveckling

Osterrike: HIKP-inflation
(drlig procentuell fordndring)

1996 1997 nov 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98

HIKP-inflation 1,8 [,2 [ 1,0 [ [
Referensvdrde 2,5 2,7 - - - 2,7
Kélla: Kommissionen.
Osterrike: Prisutveckling
(&rlig procentuell forandring)
— KPI Enhetsarbetskostn. Importprisdeflator

5

7 \ \
2
\ S
N— \
0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Nationella data.
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Osterrike: Inflationsmatt och andra indikatorer

(arlig fordndring i procent om ej annat anges)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Inflationsmatt

Konsumentprisindex (KPI) 33 33 4,1 3,6 3,0 2,2 [,9 [,3
Konsumentpriser exkl indirekta skatter® 33 33 39 3,6 2,8 [,7 7 12
Privat konsumtionsdeflator 3,5 3,0 39 33 33 1,5 2,5 1,8
BNP-deflator 34 3,7 43 2,8 2,8 2,1 2,1 l,4
Producentpriser© 2,9 08 -02 -04 1,3 04 00 04
Andra indikatorer

Real BNP-tillvaxt 4,6 34 1,3 0,5 2,5 2,1 6 25
Produktionsgap, procentenheter 2,0 2,9 L8 -0l 00 -03 ~-I,I -10
Arbetslshet (%) - - - - 3,8 39 44 44
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 2,8 4,5 4.8 3,5 0,8 LI -05 00
Ersdttning per anstdlld, hela ekonomin 55 6,3 58 4,6 3.3 3,0 6 1,5
Arb.kraftens produktivitet, hela ekonomin 2,6 [,8 0,9 1,0 2,5 1,9 2,1 [,6
Importprisdeflator 0,5 1,0 0,0 0,7 0,8 1,0 [2 07
Vixelkurs@ 34 0,7 2,0 2,1 0,0 35 -6 -27
Penningméngd, brett matt (M3H)© 143 134 9,3 4,0 6,3 6,1 57 27
Aktiekurser 64,7 -167 -206 -24 147 -134 48 138
Huspriser -4 =17

Kélla: Nationella data utom fér real BNP-tillviaxt och produktionsgap (Kommissionens varprognos 1998) och vixelkurser (BIS).

(a) Delvis uppskattad.

(b) Nationella uppskattningar.

(c) Partipriser.

(d) Nominell effektiv vdxelkurs mot 25 industrilinder.

Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).

(e) Nationella harmoniserade data; drsgenomsnitt.

Osterrike: Inflationsutveckling och prognoser

(arlig procentuell fordndring, om ej annat anges)

(a) Utveckling av konsumentpriser

sep 97 okt97 nov 97 dec97 jan 98
Nationellt konsumentprisindex (KPI)
Arlig procentuell férandring 1,0 1 1,0 1,0 [,2
Fordandring i arstakt mellan senaste 3-mdnaders-
perioden och foregdende, sisongrensade genomsnitt  -2,5 0,0 4,1 59 4,5
Forandring i drstakt mellan senaste 6-manaders-
periodenoch foregdende, sdsongrensade genomsnitt 0,1 0,2 0,2 0,5 [,2
Kélla: Nationella icke-harmoniserade data.
(b) Inflationsprognoser

1998 1999

Kommissionen (véaren 1998), HIKP [,3 [,5
OECD (december 1997), privat konsumtionsdeflator 1,5 [,6
IMF (oktober 1997), KPI l,6

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998), OECD och IMF.



Il Utveckling av offentliga finanser

Tabell 4

Osterrike: Offentliga sektorns budgetsaldo

(i procent av BNP)

1996 1997  1998@
Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-) 0 -2,5 -2.3
Referensvdrde -3 -3 -3
Overskott (+) / underskott (-), exkl. off. investeringsutgifter® -1,2 0,1 .
Offentliga sektorns bruttoskuld 69,5 66, 64,7
Referensvdrde 60 60 60

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.
(a) Kommissionens prognoser.
(b) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet &r hdgre dn investeringsutgifterna.

Osterrike: Offentliga sektorns bruttoskuld
(i procent av BNP)

(a) Niva

70

65 [
60 /

55

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

- Primér balans - Stock-flow anpassning
Tillvaxt/rante-differential

Total fordndring

l—\

, B R }\.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

O N Ao

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998) och EMIs berdkningar.
Anm: | diagram 2b anger negativa virden bidrag fran respektive faktor till en minskning i skuldkvoten, medan positiva virden anger bidrag till en
okning.
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Osterrike: Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella aspekter

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Total skuld (i procent av BNP) 579 581 580 62,7 654 692 695 661
Valutasammansittning® (% av totalen)
Inhemsk valuta 843 842 826 808 775 763 765 797
Utlandska valutor 157 158 174 192 225 237 235 203
Utlindskt dgarskap® (% av totalen) 81,5 807 778 73,1 733 697 713 :
Genomsnittlig 16ptid© (ar) 77 70 67 62 62 62 61 59
Loptidsfordelning® (% av totalen)
Kort (<! 4r) . . . . . .86 107
Medellang (1-5 ar) . . . . . . 364 402
Lang (>5 4r) . . . . . . 550 49,1
Killa: Nationella data utom foér den totala skulden (Kommissionens varprognos 1998). Arsultimo. Awvikelser i totalerna beror pa
avrundning.

(a) 1990-93 enbart staten.

(b) 1990-93 statsskuld; 1994-96 offentliga sektorns skuld; uppgifterna dr delvis uppskattade.
(c) Aterstaende I6ptid. Enbart statsskulden.

(d) Aterstaende I6ptid. Enbart statsskulden; Skuld som &r knuten till korta rintor redovisas efter I6ptid.
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Osterrike: Offentliga sektorns 6verskott (+) / underskott (-)
(i procent av BNP)

(a) Niva

3 /\

4 \

5 \

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, &rlig forandring

[ | Cykliska faktorer Icke-cykliska faktorer Total férandring
2
|
0 /74 /——"
S \/
3
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998).
Anm: | diagram 3b anger negativa virden bidrag till en Skning i underskott, medan positiva virden anger bidrag till en minskning.

Osterrike: Offentliga utgifter och intakter
(i procent av BNP)

Totala utgifter Totala Idpande intakter

60

55

50 —

45

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).
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Tabell 6

Osterrike: Offentliga sektorns budgetsaldo

(i procent av BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Totala I6pande intdkter 478 483 500 50,7 494 500 50,7 508
Skatter 27,6 28,1 287 290 274 279 29,1 297
Socialforsakringsavgifter 15,7 15,8 16,4 17,1 17,5 17,6 17,5 17,1
Andra |6pande intdkter 4,5 A4 49 4,6 4,5 4,6 4,1 4,0
Totala utgifter 502 51,3 520 549 543 552 546 532
Lopande transfereringar 229 234 236 254 250 260 26,1 256
Faktiska rdantebetalningar 4,0 4,2 4,3 4,3 4,1 44 44 4,1
Offentlig konsumtion 18,6 18,9 194 202 203 20l 19.8 19,4
Kapitalutgifter, netto 4,7 4,8 4,7 50 50 4,7 44 42
Overskott (+) eller underskott (-) -2,4 -3,0 -2,0 -4,2 -5,0 -5,2 -40  -25
Primarsaldo [,6 [,2 2,3 0,1 -0,9 -0,8 04 [,6
Overskott (+) eller underskott (-),
exkl. offentliga investeringsutgifter® . . . -1,0 -1,7 2.2 -1,2 0,1

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar. Avvikelser i totalerna beror p& avrundning.
(a) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet dr hogre dn investeringsutgifterna.

Osterrike: Potentiella framtida skuldkvoter under alternativa budgetantaganden
(i procent av BNP)

- Of6randrat budgetsaldo - Of6randrat primdrsaldo Balanserad budget

nnn

1998 1999 2000

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMls berdkningar.

Anm: | de tre scenariema antas en skuldkvot pa 64,7% av BNP for 1998, enligt prognos, och att det totala budgetsaldot for 1998 pa -2,3% av
BNP eller det primdra saldot pa |,7% halls konstant under den studerade perioden (som andel av BNP), eller alternativt, att en balanserad budget
uppréatthdlls fran 1999 och framat. De underliggande antagandena &r en real trendtillvaxt i BNP 1998 pa 2,5% enligt Kommissionens berdkningar;
en inflationstakt pa 2%; och i scenariet med konstant primarsaldo, en effektiv rdnta p& 6%. Ingen hansyn tas till stock-flow anpassning.

Osterrike: Prognoser for dldrekvoten

[990 2000 2010 2020 2030

Aldrekvoten (befolkningen som 4r 65 &r och dldre i
forhallande till befolkningen som dr mellan |5 och 64 ar) 224 233 277 326 440

Kalla: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.
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Il Vaxelkursutveckling

Tabell 8

(a) Osterrike: Vixelkursstabilitet
(1 mars 1996 - 27 februari 1998)

Medlemskap i vaxelkursmekanismen (ERM) Ja
Medlemskap sedan 9 januari 1995
Devalvering av bilaterala centralkursen pa landets eget initiativ Nej

Maximal avvikelse uppdt (+) och nedat (-)
frén centralkurserna i ERM (%) mot®

Belgisk franc 0,1 -0,4
Dansk krona |4 -0,3
D-Mark 0,1 -0,0
Spansk peseta 0,1 -2,3
Fransk franc 2,2 -0,2
Irlandskt pund 3,9 -10,6
[taliensk lira [ -1,8
Nederlandsk gulden 0,0 -0,8
Portugisisk escudo [ -2,8
Finsk mark -0,2 -2.9

Kélla: Kommissionen och EMIs berdkningar.
(a) Dagliga bankdagsdata; Glidande |0-dagarsgenomsnitt. Avvikelserna mot finska marken avser perioden fran den |4 oktober 1996,
medan avvikelserna mot italienska liran avser perioden fran den 25 november 1996.

(b) Nyckelindikatorer pé véxelkurstryck for osterrikiska schillingen

Genomsnitt for 3 man. t.o.m: maj 96 aug 96 nov 96 feb 97 maj 97 aug 97 nov 97 feb 98
Viéxelkursinstabilitet® 0,1 0,1 0,1 02 0,1 0,1 0,1 0,1
Differenser i kort ranta® -0,2 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Kélla: Kommissionen, nationella data och EMIs berdkningar.

(a) Manatlig standardavvikelse i drstakt for daglig procentuell vaxelkursférandring mot D-marken, i procent.

(b) Tre-ménaders interbankrdntans avvikelse frén ett vdgt genomsnitt av rdntorna i Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlinderna och
Osterrike, i procentenheter.
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Osterrikisk schilling: Avvikelser frén bilaterala centralkurser i ERM
(dagliga data; procent; 1 mars 1996 till 27 februari 1998)
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Kalla: Kommissionen.
Anm: Awvikelser mot den finska marken hanfor sig till perioden fran den 14 oktober 1996 och framéat medan awvikelser mot den italienska liran
hanfor sig till perioden fran den 25 november 1996 och framat.

Osterrikisk schilling: Matt pa real effektiv viixelkurs gentemot ERM-linderna

(mdnatliga data; avvikelse i procent; februari 1998 jimfort med valda perioder)

Genomsnitt Genomsnitt ~ Genomsnitt
apr 73-feb 98 jan 87-feb 98 1987
Real effektiv vaxelkurs:
KPI-baserat 58 [l [,9
PPI/partiprisindexbaserat [,6 0,1 -0,3
Memopost:
Nominell effektiv vaxelkurs 13,5 2,5 59

Kalla: Berdkningar av BIS och EMI.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).



Tabell 10

Osterrike: Extern utveckling

(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bytesbalansen plus nya kapitalbalansen® 0,8 00 -01 -04 -09 -20 ~-1,8 -I8
Netto utlindska tillgdngar (+) eller skulder (-)© -40 -63 -58 -66 -86 -127 -124 .
Export (varor och tjanster)© 402 41,1 413 405 417 435 468 493
Import (varor och tjanster)®© 389 400 402 397 419 440 470 483

Kalla: Nationella data utom fér export och import (Kommissionens varprognos 1998).

(a) Delvis uppskattad.

(b) Enligt femte upplagan av IMF Balance of Payments Manual; motsvarar begreppsmdssigt bytesbalansen i tidigare upplagor av
manualen.

(c) Internationell investeringsposition (IIP) enligt IMFs definition (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller narmast mojliga
substitut.

(d) Av den totala exporten av varor 1996 uppgick EU-ldndernas andel till 59,7%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Av den totala importen av varor 1996 uppgick EU-landernas andel till 74,8%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Langranteutveckling

Osterrike: Lang rinta

(procent)

1996 1997 jan 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98
Lang ranta 6,3 57 56 54 52 56
Referensvdrde 9,1 8,0 - - - 7.8

Kalla: Kommissionen.

(a) Osterrike: Lang ranta
(mé&nadsgenomsnitt; i procent)

: a1 A\/\/\’\/\

7 EARERREY AR

6 L Pl

) \/\,\

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Osterrike: Lang ranta och KPI-utveckling - avvikelser fran de EU-lander med lagsta

langa rantorna*
(manadsgenomsnitt; i procentenheter)

Lénga rantans awvikelse = KPl-inflationsawvikelse

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Réntor: Kommission (annars har jgmforbara data anvants); KPI-data dr icke-harmoniserade nationella data.
* Vigda genomsnitt for Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlanderna och Osterrike.



PORTUGAL

Prisutvecklingen

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 uppgick den genomsnittliga
inflationen, enligt HIKP, i Portugal till |,8%,
dvs. vdl under referensvirdet pda 2,7%.
Detta var ocksa fallet for heldret 1997.
1996 uppgick inflationen enligt HIKP till i
genomsnitt 2,9% (se tabell I). Sett 6ver de
tvd senaste dren har HIKP-inflationen i
Portugal sdnkts till en nivd som allmént
beddms vara férenlig med prisstabilitet.

Ett tillbakablickande perspektiv visar det
att den portugisiska inflationen i
konsumentledet, matt med KPI, har foljt en
stadigt neddtgdende trend sedan bdrjan av
|990-talet, fran en nivd pa over 13% vid
drtiondets borjan (se diagram 1). Denna
erfarenhet med avtagande inflation
dterspeglar ett antal viktiga policyval.
Penningpolitiken har i allt storre utstrackning
inriktats pa att minska inflationstakten, forst
genom en ensidig koppling mot en korg av
ERM-valutor och sedan, fr.o.m. varen 1992,
genom medlemskap i ERM. Denna allménna
inriktning har understotts av anpassningar
av finanspolitiken, av reformer som
utformats for att stdrka konkurrensen pa
produktmarknaderna och av reformer pa
arbetsmarknaden. Harutéver har den
makroekonomiska utvecklingen bidragit till
att halla tillbaka inflationstrycket. Sarskilt
marks det negativa produktionsgap som
véxte fram i samband med den svaga BNP-
tillvaxten under 1993-1994. | samband
med den paféljande &terhdmtningen har
produktionsgapet krympt gradvis (se tabell
2). Mot denna bakgrund har trycket att
hoja ersdttningen per anstélld varit ddmpat,
men Skningarna har likvdl varit betydande.
Okningen i enhetsarbetskostnaderna har
avtagit markant under 1990-talet.
Utvecklingen av importpriserna har forstarkt
denna inflationsddmpande process under
storre delen av den studerade perioden.
Den allmdnna trenden mot ldgre

inflationstakt blir tydlig dven nar inflationen
mdts med andra relevanta prisindex, dven
om vissa matt oversteg HIKP-inflationen
1997 (se tabell 2).

Ndr det giller den aktuella utvecklingen
och prognoserna visar uppgifterna om
konsumentprisernas utveckling att
inflationen (métt som procentuell férandring
frdn motsvarande manad aret innan) har
legat pd ca 22% och att det inte finns
nagra tecken pa ett omedelbart forestdende
inflationstryck, att déma av de méatt som
redovisas i tabell 3a. De flesta prognoserna
antyder en inflationstakt strax dver 2% for
1998 och 1999 (se tabell 3b). Riskerna for
prisstabiliteten under denna period &r
forenade med ett minskat produktionsgap
och tilltagande enhetsarbetskostnader.

Att upprdtthdlla en miljo som framjar
prisstabilitet i ett langre perspektiv handlar
i Portugals fall bla. om finanspolitikens
inriktning pa medelldng och lang sikt. Lika
viktigt for att uppréatthélla konkurrenskraften
och stoédja nyskapandet av arbetstillfillen i
Portugal blir att stdrka den nationella
politiken som syftar till att skdrpa
konkurrensen pa produktmarknaderna och
forbattra arbetsmarknadens funktionssatt.

Utvecklingen av de offentliga finanserna

For referensdret 1997 uppgick den offentliga
sektorns underskott till 2,5% av BNP, dvs.
under referensvdrdet pa 3%, och
skuldkvoten uppgick till 62,0%, dvs. strax
over referensvdrdet pad 60%. Jamfort med
dret innan sjonk budgetunderskottet med
0,7 procentenheter medan skuldkvoten
minskade med 3,0 procentenheter. For
1998 prognostiseras att budgetunderskottet
minskar till 2,2% av BNP, medan skuldkvoten
beridknas minska till 60,0%, dvs. nivan for
referensvdardet. Under 1996 och 1997 var
budgetunderskottet som andel av BNP
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ldgre dn de offentliga investeringarnas andel
av BNP.

En tillbakablick &ver aren 1990 till 1997
visar att den portugisiska kvoten mellan
skuld och BNP minskade med 3,3
procentenheter. Efter att ha fallit snabbt till
60,1% 1992 fran 67,3% 1991 tenderade
kvoten att stiga kontinuerligt fram till 1995,
da den nadde 65,9%. Skuldkvoten minskade
sedan pa nytt till 62,0% 1997 (se diagram
2a), dvs. en nedging med 39
procentenheter pd tva ar. Som diagram 2b
visar i stdrre detalj orsakades det markanta
fallet 1992 bdde av ett hogt primart
dverskott och en av stor "stock/flow-
anpassning” som aterspeglade
nettoforsdljning av offentliga tillgdngar. Det
primdra Overskottet férsvann nidstan helt
under 1993-1995 samtidigt som en negativ
differens mellan tillvixtakt och rdntesats
hojde skuldkvoten. Slutligen ©kade de
primdra 6verskotten de tva senaste dren
och tillsammans med en mindre ogynnsam
tillvaxt/rantedifferens vidnde detta den
stigande trenden i skuldkvoten. De ménster
som iakttagits hittills under 1990-talet kan
ses som indikationer for riskerna for en
stigande skuldkvot som kan uppkomma nér
de makroekonomiska férhallandena
forsamras utan att effekterna hdrav
motverkas av ett tillrdckligt hogt primart
overskott. | detta sammanhang kan noteras
att andelen skuld med kort dterstdende
|6ptid har minskat fran de hoga nivaerna i
bérjan pa 1990-talet, medan den
genomsnittliga 16ptiden i stort sett forblivit
stabil (se tabell 5). Andelen skuld med kort
aterstaende |6ptid dr dock fortfarande hog,
och tar man hidnsyn till skuldkvotens
nuvarande niva framstar budgetsaldot som
kdnsligt for rantedandringar. Hartill kommer
att andelen skuld i utlandsk valuta har stigit
till markbar nivd, vilket i princip goér
budgetsaldot relativt kdnsligt for dndringar i
vaxelkurserna, 1at vara att merparten av
denna skuld torde komma att omskrivas i
euro.

En i stort sett plan trend kunde iakttas i
kvoten mellan underskott och BNP fran 1990
till 1995 varefter utfallen forbattrades. Fran
en utgdngspunkt pa 5,1% 1990 fluktuerade
underskottskvoten kring 6% fram till 1995,
med undantag for ett ldgre underskott
1992. Dérefter har underskottet fallit till
3,2% 1996 och 2,5% 1997 (se diagram 3a).
Som i storre detalj visas i diagram 3b, som
fokuserar pa férdndringar i underskotten,
bidrog konjunkturella faktorer till en &kning
av underskottskvoten t.o.m. 1995 och till
en minskning 1996-1997. Effekterna var
emellertid sma fransett perioden 1993-
1994. De "icke-cykliska” forbéttringarna kan
dock avspegla en varaktig, “strukturell”
rorelse mot mer balanserade offentliga
finanser och/eller en mangd olika &tgdrder
med tillfdllig effekt. Tillgdngliga uppgifter
tyder pd att atgdrder med tillfdllig effekt
hade betydelse for forbittringen av
budgetbalansen 1996 och 1997, men att
denna effekt inte oversteg inte 0,2% av
BNP. Eftersom atgdarderna 1997
huvudsakligen var av "sjdlvatergdaende’” natur
dr det nodvandigt att de kompenserande
atgdrder som redan dr inkluderade i
budgeten for 1998 far sin forvdntade effekt.
Darutover behover kompenserande
dtgdrder vidtas under kommande dr nir
effekterna av de sjdlvatergdende atgdrderna
klingar av.

Vid en granskning av  andra
budgetindikatorer framkommer (diagram
4) att den offentliga sektorns totala
utgiftskvot steg i borjan av 1990-talet. Mot
en bakgrund av stigande arbetsldshet Skade
de |6pande transfereringarna till hushallen
liksom dven den offentliga konsumtionen i
forhallande till BNP (se tabell 6). Efter
1993 var de totala utgifternas andel av
BNP i stort sett stabil, vilket dterspeglade
en kraftig minskning av rdntebetalningarna
och en stigande trend i I6pande
transfereringar och offentlig konsumtion.
Sammantaget var utgiftskvoten 1997 mer
an 32 procentenheter hogre dn i borjan av
1990-talet, vilket &terspeglar okningar i
I6pande transfereringar och offentlig



konsumtion, medan rantebetalningarna nu
dr ndstan 4 procentenheter ldgre. For att
kontrollera de offentliga utgifterna framover
krdvs att storre tonvikt ldggs vid att
kontrollera andra utgiftsslag, med tanke pa
att rantebetalningarna redan minskat
patagligt under senare ar och att liknande
nedgdngar inte dr att vdnta. De offentliga
intdkterna i forhallande till BNP har tenderat
att oka sedan 1994 och ligger nu dver 6

procentenheter hogre dn 1990.
Nationalrdkenskapernas behandling av
statens  transfereringar  till  de

offentliganstdlldas pensionssystem innebdr
en dubbelrdkning av dessa transfereringar.
Under perioden 1990-1997 svarade statliga
transfereringar till offentliganstdlldas
pensionssystem for |3 procentenheters
okning i bade inkomst- och utgiftsandelarna
i forhallande till BNP.

Enligt den portugisiska medelfristiga
budgetstrategin, som den redovisats i det
nya konvergensprogrammet for 1998-2000
fran mars 1997, prognostiseras en fortsatt
nedatgdende trend i underskotts- och
skuldkvoterna under 1998. Budgeten for
1998 ligger i linje med programmet och
kommissionens prognoser dr ndgot mer
gynnsamma. Budgeten férutser att de
offentliga utgifternas andel av BNP minskar,
medan de offentliga intdkterna véntas oka i
takt med BNP. For ndrvarande finns inga
tecken pa betydande atgdrder med tillfdllig
effekt i budgeten for 1998. Enligt nuvarande
planer forvdantas budgetunderskottet nd
,5% av BNP ar 2000. De tidigare
programmens mal for 1997 infriades mer
an vil. Jamfort med de budgetsaldon som
konvergensprogrammet for 1999-2000
prognostiserar krdvs vytterligare pataglig
konsolidering for att nd det medelfristiga
malet i stabilitets- och tillvaxtspakten, vilket
gdller fro.m. 1999, att budgetsaldot skall
vara ndra jamvikt eller visa éverskott.

Ndr det giller den framtida utvecklingen av
skuldkvoten studerar EMIs rapport inte
denna fraga i detalj for linder som forvdntas
ha en skuldkvot pa 60% eller ddrunder

1998. Den prognostiserade utvecklingen
understryker fordelarna med den nedgang
i budgetunderskottet som uppnaddes 1997,
och som vintas fortsidtta 1998, nir det
gédller att reducera skuldkvoten. Att betona
fordelarna med ytterligare forbattring av
underskottskvoten och med att uppratthalla
konsolideringen over tiden dr sdrskilt
nodvédndigt i Portugals fall. Erfarenheterna
visar att mindre gynnsamma ekonomiska
forhdllanden an de for tillfillet rddande
tenderar att hoja skuldkvoten. Hartill
kommer, som belyses i tabell 7, att
befolkningens éldrande viantas bli markant
from. ca ar 2010. | samband med ett
ofonderat pensionssystem betyder detta
att de offentliga pensionsutgifterna berdknas
oka i forhallande till BNP, sdrskilt om
politiken avseende férmaner fortgar
ofordandrad. Ju bittre skick de offentliga
finanserna dr i ndar det demografiska ldget
forvdrras, desto mer hanterlig blir den
totala bordan.

Viixelkursutvecklingen

Den portugisiska escudon har deltagit ERM
sedan den 6 april 1992, dvs. under betydligt
lingre tid dn tvd ar fore granskningen (se
tabell 8a). Penningpolitiken i Portugal har,
som ndmnts ovan, varit inriktad pd att na
prisstabilitet, vilket fran varen 1992 skett
inom ramen for ERM. Under
referensperioden fran mars 1996 till februari
1998 har valutan, gynnad av hoga
kortrintedifferenser mot flertalet
medlemslander, normalt legat ndra sin
centralkurs mot andra ERM-valutor (se
diagram 5 och tabell 8a). Tidvis har escudon
rort sig utanfor en spannvidd nidra sin
centralkurs mot olika medlemsvalutor. Den
storsta avvikelsen uppdt och neddt fran
centralkursen, berdknad pa basis av glidande
genomsnitt for tio bankdagar, var 3,5%
resp. -2,3%, undantaget det irlandska
pundets oberoende stigande trend (se tabell
8a). De perioder d& sadana avvikelser
intrdffade var tillfdlliga. Vidare var
volatiliteten i vaxelkursen mot D-marken
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lag och de korta rédntedifferenserna mot
EU-landerna med de ldgsta korta rantorna
minskade kontinuerligt. Portugal har inte
devalverat sin valutas bilaterala centralkurs
mot ndgot annat medlemslands valuta under
referensperioden.

| ett langre perspektiv tyder tillgdngliga data
om portugisiska escudons reala effektiva
vaxelkurs, som redovisas i tabell 9, pa att
de aktuella nivaerna ligger 6ver 1987 ars
genomsnittliga vdarden. Sedan 1992 har den
reala vdxelkursen i stort sett varit stabil.
Vad géller den externa utvecklingen i évrigt
marks att den portugisiska bytesbalansen
vande till underskott 1994 efter att ha
uppvisat ungefarlig jamvikt under perioden
1990-1993. Portugal har bibehdllit en positiv
nettostdllining gentemot utlandet (se tabell
[0). Det kan dven papekas att Portugal dr
en liten 6ppen ekonomi. De senaste
tillgdngliga uppgifterna anger andelar av
BNP pd 46% for exporten och 59% for
importen, medan andelen handel gentemot
ovriga EU-lander dr 80% for exporten och
76% for importen.

Lénga rdntans utveckling

Over referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 var de ldnga rdntorna i
Portugal i genomsnitt 6,2% och ldg sdledes
under referensvdrdet for rantekriteriet pa
7,8%, som faststdllts pa grundval av de tre
medlemsldnder som lyckats bédst med
prisstabiliteten. Detta var ocksd fallet for
heldren 1997 och 1996 (se tabell |1). De
langa rdntorna, matt som tolv manaders
genomsnitt, har legat under referensvardet
sedan november [996.

De ldnga rdntorna har i stort befunnit sig
pd en neddtgdende trend sedan det tidiga
1990-talet (se diagram 6a). Att de
portugisiska langa rantorna éverlag tenderat
att ndrma sig dem som rader i EU-linderna
med de ldgsta obligationsrdntorna dr nagot
som har iakttagits under storre delen av
perioden sedan borjan av 1990-talet. Efter

mitten av 1995 har denna konvergens
accelererat och differensen har nu praktiskt
taget eliminerats (se diagram 6b). Den
viktigaste faktorn bakom denna trend var
den betydande minskningen av skillnaden i
inflationstakt. Dessutom har portugisiska
escudons relativa stabilitet och forbattringen
av landets budgetstillning haft betydelse.
Marknaderna har beddmt att denna
underliggande utveckling forbadttrar
utsikterna for deltagande i etapp tre av
EMU, ett forhdllande som i sin tur kan ha
haft en oberoende funktion fér att
accelerera minskningen av rdnteskillnaderna,
bide direkt och genom att ytterligare
forbdttra framtidsperspektivet for stabila
priser och vaxelkurser.

Avslutande sammanfattning

Under referensperioden hade Portugal en
HIKP-inflationstakt pa 1,8%, vilket dr vél
under det referensvdarde som férdraget
foreskriver. Okningen i enhetsarbets-
kostnaderna har saktat av markant under
| 990-talet och den allminna trenden mot
lagre inflation framkommer dven ur andra
relevanta prisindex. Framdver finns det
inga tecken pa ndgot omedelbart
forestdende tryck uppdt pé& priserna;
prognoserna for inflationen ligger pa nadgot
over 2% for 1998 och 1999. Den
portugisiska escudon har deltagit i ERM
betydligt lingre tid dn tva ar. Under
referensperioden forblev den i stort sett
stabil och ldg i allmidnhet ndra sina
oférandrade centralkurser, utan behov av
dtgdrder for att stodja véxelkursen. Den
ldnga rdntan var 6,2%, dvs. under
referensvdrdet.

Ar 1997 nadde Portugal ett underskott i de
offentliga finanserna pd 2,5%, dvs. under
referensvardet, och fér 1998 férutses en
nedgang till 2,2%. Skuldkvoten lag over
referensvardet pa 60%. Efter att ha natt en
topp 1995, minskade kvoten med 3,9
procentenheter till 62,0% 1997. Nar det
gdller hdllbarheten i de offentliga finanserna



forutses en nedgang i skuldkvoten till 60,0%
av BNP 1998 dvs. i nivd med referensvirdet.
| ett lingre perspektiv dr de rddande
underskotten i strid med stabilitets- och
tillvaxtpaktens medelfristiga mal, som géller
from. 1999, om ett budgetsaldo nira
balans eller med &verskott. Detta pekar pa
att ytterligare pataglig konsolidering behovs,
vilket ocksa skulle innebara att skuldkvoten
minskar till under 60%.

Nar det gidller andra faktorer marks att
underskotten 1996 och 1997 inte dversteg

storleken av de offentliga investeringarna.
Portugal har redovisat &verskott |
bytesbalansen och har nettotillgdngar mot
utlandet.

Stadgan for Banco de Portugal dndrades
genom grundlag 1/97 den 20 september
1997 och Lag nr 5/98 den 31 januari 1998,
varigenom bankens stadga blev férenlig
med fordragets och ECBS-stadgans krav
for etapp tre. EMI noterar att anpassningar
férutses av flera andra lagar.
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Tabeller och Diagram*

PORTUGAL

1 Prisutveckling

Tabell | Portugal: HIKP-inflation

Diagram | Portugal: Prisutveckling

Tabell 2 Portugal: Inflationsmatt och andra indikatorer
Tabell 3 Portugal: Inflationsutveckling och prognoser

(a) Utveckling av konsumentpriser
(b) Inflationsprognoser

Il Utveckling av offentliga finanser
Tabell 4 Portugal: Offentliga sektorns budgetsaldo
Diagram 2 Portugal: Offentliga sektorns bruttoskuld
(a) Niva
(b) Underliggande faktorer, arlig forandring
Tabell 5 Portugal: Offentliga sektorns bruttoskuld — strukturella aspekter
Diagram 3 Portugal: Offentliga sektorns éverskott (+) / underskott (-)
(a) Niva
(b) Underliggande faktorer, arlig forandring
Diagram 4  Portugal: Offentliga utgifter och intdkter
Tabell 6 Portugal: Offentliga sektorns budgetsaldo
Tabell 7 Portugal: Prognoser for dldrekvoten

Il Vaxelkursutveckling
Tabell 8 (a) Portugal: Vaxelkursstabilitet
(b) Nyckelindikatorer pé vaxelkurstryck for portugisiska escudon
Diagram 5  Portugisisk escudo: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM
Tabell 9 Portugisisk escudo: Matt pa real effektiv vixelkurs gentemot ERM-ldnderna
Tabell 10 Portugal: Extern utveckling

IV Langrianteutveckling
Tabell I'l Portugal: Lang rdnta
Diagram 6  a) Portugal: Léng rdnta
b) Léng rénta och KPI-utveckling — avvikelser fran de EU-lander med
ldgsta ldnga rdntorna

* Skalorna i diagrammen kan skilja sig mellan lgnderna.



I Prisutveckling

Portugal: HIKP-inflation
(drlig procentuell fordndring)

1996 1997  nov 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98

HIKP-inflation 2,9 [,9 [,9 2,1 [,6 [,8
Referensvdrde 2,5 2,7 - - - 2,7
Kélla: Kommissionen.
Portugal: Prisutveckling
(&rlig procentuell forandring)
— KPI Enhetsarbetskostn. Importprisdeflator

20

15

0

-5

-10
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Nationella data.
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Portugal: Inflationsmétt och andra indikatorer
(arlig fordndring i procent om ej annat anges)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 [997@
Inflationsmatt
Konsumentprisindex (KPI) 134 114 8,9 6,5 52 4,1 3,1 2,2
Konsumentpriser exkl indirekta skatter® . . 6,5 53 5,0 3,5 33 24
Privat konsumtionsdeflator 138 12,1 102 6,8 54 4,2 3,1 22
BNP-deflator 130 148 132 6,8 50 5,0 28 29
Producentpriser© . 2,2 0,2 2,0 32 5,1 42 19
Andra indikatorer
Real BNP-tillvéxt 4,6 2,3 1,8 0,3 0,7 1,9 36 38
Produktionsgap, procentenheter 4,1 3,5 2,5 or -9 27 -20 -13
Arbetsloshet (%) 4,7 41 4,1 55 6,8 772 73 67
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 157 151 133 6,5 4,2 2,0 29 28
Ersdttning per anstdlld, hela ekonomin 177 142 141 7,5 4,8 50 57 48
Arb.kraftens produktivitet, hela ekonomin l,7 -08 0,7 0,9 0,6 2,9 2,7 19
Importprisdeflator 6,4 05 -6, 3,2 34 [,7 03 -03
Vixelkurs@ 24 0,7 34 -60 42 20 -04 -20
Penningméngd, brett matt (M3H)© 94 180 21,8 |12 73 105 75 8l
Aktiekurser -05 -162 -I1,5 145 341 -33 156 569
Huspriser 150 194 124 1,3 [,2 [,5 [6 36

Kélla: Nationella data utom fér real BNP-tillviaxt och produktionsgap (Kommissionens varprognos 1998) och vixelkurser (BIS).

(a) Delvis uppskattad.

(b) Nationella uppskattningar.

(c) Tillverkningsindustrin.

(d) Nominell effektiv vixelkurs mot 25 industrilinder.

Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).

(e) Nationella harmoniserade data.

Portugal: Inflationsutveckling och prognoser
(drlig procentuell fordndring, om ej annat anges)

(a) Utveckling av konsumentpriser

sep 97

okt 97 nov 97

dec 97  jan 98®

Nationellt konsumentprisindex (KPI)

Arlig procentuell férandring 1,8
Forandring i arstakt mellan senaste 3-mdnadersperioden

och féregéende, sisongrensade genomsnitt® 1,5
Forandring i arstakt mellan senaste 6-mdnadersperioden

och féregéende, sisongrensade genomsnitt® 24

Kalla: Nationella icke-harmoniserade data.
(a) KPI exklusive sdasongsartiklar.
(b) Nytt index; inga sdsongsjusterade data dr tillgangliga.

(b) Inflationsprognoser

1998

2,3 1,9

1999

Kommissionen (véren 1998), HIKP
OECD (december 1997), privat konsumtionsdeflator
IMF (oktober 1997), KPI

Kélla: Kommissionen (varprognos 1998), OECD och IMF.

2,2
2,2
23

2,3
2,1



Il Utveckling av offentliga finanser

Tabell 4

Portugal: Offentliga sektorns budgetsaldo

(i procent av BNP)

1996 1997 1998@
Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-) -3,2 -2,5 -2,2
Referensvdrde -3 -3 -3
Overskott (+) / underskott (-), exkl. off. investeringsutgifter ® 08 1,9 .
Offentliga sektorns bruttoskuld 65,0 62,0 60,0
Referensvdrde 60 60 60

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.
(a) Kommissionens prognoser.
(b) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet &r hdgre dn investeringsutgifterna.

Portugal: Offentliga sektorns bruttoskuld
(i procent av BNP)

(a) Niva

66 _—\L

64 L

62 AN .
60 \/

58

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

- Primér balans - Stock-flow anpassning
Tillvaxt/rante-differential

Total fordndring

0 T — =
—

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998) och EMIs berdkningar.

Anm: | diagram 2b anger negativa virden bidrag fran respektive faktor till en minskning i skuldkvoten, medan positiva virden anger bidrag till en
okning.
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Portugal: Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella aspekter

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Total skuld (i procent av BNP) 653 673 60,1 63,1 638 659 650 620
Valutasammansittning (% av totalen)
Inhemsk valuta 90,0 929 930 883 847 87 82
Utlandska valutor 10,0 7,1 70 11,7 153 183 188
Utlandskt dagarskap (% av totalen) 868 853 905 833 793 782 753 .
Genomsnittlig 16ptid® (ar) 3,5 3,6 3,6 3,5 3,0 3,0 32 34
Loptidsfordelning® (% av totalen)
Kort© (<1 ar) 47,7 389 356 335 360 385 421 331
Medelléng (1-5 &r) 153 363 584 545 47,1 39,1 315 380
Lang (>5 ar) 370 248 60 120 169 224 263 289

Killa: Nationella data utom foér den totala skulden (Kommissionens varprognos 1998). Arsultimo. Awvikelser i totalerna beror pa

avrundning.

(a) Aterstaende I6ptid. Endast skuld i inhemsk valuta. En genomsnittlig I6ptid pa fem &r antas fér sparbevis, som utgér 14,3% (1994) och
7,7% (1990) av total skuld.

(b) Aterstaende 16ptid. Statsskulden exkluderar mynt och inhemska banklan, som utgér mellan 87,1% (1991) och 96,3% (1994) av den
offentliga sektorns bruttoskuld. Sparbevis klassas som kortfristig skuld. 1990-93 avses endast skuld i inhemsk valuta.

(c) Inklusive sparbevis.
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Portugal: Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)
(i procent av BNP)

(a) Niva

-2

-4 N\

6 \/ \

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, &rlig forandring
- Cykliska faktorer Icke-cykliska faktorer

Total fordndring

4

N =

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998).
Anm: | diagram 3b anger negativa virden bidrag till en Skning i underskott, medan positiva virden anger bidrag till en minskning.

Portugal: Offentliga utgifter och intakter
(i procent av BNP)

Totala utgifter Totala I6pande intakter

45

40

35

30

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).
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Tabell 6

Portugal: Offentliga sektorns budgetsaldo
(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Totala I6pande intdkter 350 364 396 379 372 380 400 412
Skatter 21,6 224 244 226 228 232 244 248
Socialférsakringsavgifter 10,4 10,9 ) 12,1 1,8 1,9 [,6 119
Andra |6pande intdkter 3,0 32 3,7 3,2 2,7 2,9 4,1 4,5
Totala utgifter 40,1 424 425 440 433 438 433 437
Lopande transfereringar 12,8 13,9 14,1 15,8 16,3 16,4 7,1 173
Faktiska rdantebetalningar 8,1 7,9 7.2 6,2 6,2 6,3 4,8 4,3
Offentlig konsumtion 15,5 17,2 17,4 17,9 17,6 17,7 18,1 186
Kapitalutgifter, netto 3,6 34 3,8 4,0 3,2 34 32 34
Overskott (+) eller underskott (-) -5, -6,0 -3,0 -6,1 -6,0 -5,7 -32  -25
Primérsaldo 3,0 1,8 4.3 0,1 0,2 0,6 1,6 1,9
Overskott (+) eller underskott (-),
exkl. offentliga investeringsutgifter® -2, 24 -2,0 0,8 1,9

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar. Avvikelser i totalerna beror p& avrundning.

(a) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet dr hdgre dn investeringsutgifterna.

Portugal: Prognoser for dldrekvoten

1990 2000 2010 2020 2030

Aldrekvoten

(befolkningen som dr 65 ar och dldre i forhallande till

befolkningen som ar mellan |5 och 64 ar)

Kalla: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.

19,5

20,9

22,0

253 335



Il Vaxelkursutveckling

Tabell 8

(a) Portugal: Vixelkursstabilitet
(1 mars 1996 - 27 februari 1998)

Medlemskap i vaxelkursmekanismen (ERM) Ja
Medlemskap sedan 6 april 1992
Devalvering av bilaterala centralkursen pa landets eget initiativ Nej
Maximal avvikelse uppét (+) och nedat (-) fran centralkurserna i ERM (%)

mot®

Belgisk franc 2,8 -1,4
Dansk krona 2,8 0,0
D-Mark 29 -1,
Spansk peseta I,7 -2,3
Fransk franc 3,5 -0,0
Irldndskt pund 3,0 -9.3
[taliensk lira 3,0 -0,7
Nederldndsk gulden 2,5 -1,7
Osterrikisk schilling 29 -1, 1
Finsk mark [,2 -1.4

Kélla: Kommissionen och EMIs berdkningar.
(a) Dagliga bankdagsdata; Glidande |0-dagarsgenomsnitt. Avvikelserna mot finska marken avser perioden fran den |4 oktober 1996,
medan avvikelserna mot italienska liran avser perioden fran den 25 november 1996.

(b) Nyckelindikatorer pé véxelkurstryck for portugisiska escudon

Genomsnitt for 3 man. t.o.m: maj 96 aug 96 nov 96 feb 97 maj 97 aug 97 nov 97 feb 98
Vixelkursinstabilitet® 2,0 [,3 1,5 [,8 2,0 [,7 [1 04
Differenser i kort ranta® 4,1 3,8 3,8 3,1 2,7 2,5 1,8 I Af

Kélla: Kommissionen, nationella data och EMIs berdkningar.

(a) Manatlig standardavvikelse i drstakt for daglig procentuell vaxelkursférandring mot D-marken, i procent.

(b) Tre-ménaders interbankrdntans avvikelse frén ett vigt genomsnitt av rdntorna i Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlinderna och
Osterrike, i procentenheter.
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Portugisisk escudo: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM
(dagliga data; procent; 1 mars 1996 till 27 februari 1998)
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Kalla: Kommissionen.
Anm: Awvikelser mot den finska marken hanfor sig till perioden fran den 14 oktober 1996 och framat medan avvikelser mot den italienska liran
hanfor sig till perioden fran den 25 november 1996 och framat.

Tabell 9

Portugisisk escudo: Matt pa real effektiv vixelkurs gentemot ERM-ldnderna
(mdnatliga data; avvikelse i procent; februari 1998 jimfort med valda perioder)

Genomsnitt Genomsnitt ~ Genomsnitt
apr 73-feb 98 jan 87-feb 98 1987

Real effektiv vixelkurs:
KPl-baserat 1,8 7.7 26,8
PPI/partiprisindexbaserat

Memopost:
Nominell effektiv vaxelkurs -55,9 -6,2 -16,3

Kélla: Berdkningar av BIS och EMI.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
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Tabell 10

Portugal: Extern utveckling

(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 [997@
Bytesbalansen plus nya kapitalbalansen® -03 -09 -0l or 25 -02 -14 -20
Netto utldndska tillgéngar (+) eller skulder (-)© 77 105 133 174 14l 79 106 99
Export (varor och tjanster)@ 343 338 346 345 382 420 439 457
Import (varor och tjdnster)®© 419 436 473 457 503 53,7 557 592

Kalla: Nationella data utom fér export och import (Kommissionens varprognos 1998).

(a) Delvis uppskattad.

(b) Enligt femte upplagan av IMF Balance of Payments Manual; motsvarar begreppsmdssigt bytesbalansen i tidigare upplagor av

manualen.

(c) Internationell investeringsposition (IIP) enligt IMFs definition (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller narmast mojliga

substitut.

(d) Av den totala exporten av varor 1996 uppgick EU-lindernas andel till 80,0%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
(e) Av den totala importen av varor 1996 uppgick EU-landernas andel till 75,7%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Langranteutveckling

Portugal: Lang rinta

(procent)

1996 1997 jan 97 dec 97 jan 98 feb 97 - jan 98
Lang rdanta 8,6 6,4 6,0 57 54 6,2
Referensvirde 9,1 8,0 - - - 7.8

Kalla: Kommissionen.

(@) Portugal: Lang rénta

(mé&nadsgenomsnitt; i procent)
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(b) Portugal: Lang ranta och KPI-utveckling - avvikelser fran de EU-lander med lagsta

|&nga rantorna*
(mé&nadsgenomsnitt; i procentenheter)

Lénga rdntans awvikelse —— KPl-inflationsavvikelse

12

o PNV

6 N\ /\‘:\/\ A

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kélla: Rantor: Kommission (annars har jamforbara data anvints); KPI-data dr icke-harmoniserade nationella data.
* Vdgda genomsnitt for Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlanderna och Osterrike.



FINLAND

Prisutvecklingen

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 uppgick den genomsnittliga
inflationen, mitt som HIKP, i Finland till
[,3%, dvs klart under referensvirdet pa
2,7%. Sa var ocksa fallet for helaret 1997.
1996 uppgick den genomsnittliga inflationen
(HIKP) till 1,19% (se tabell I). Sett dver de
senaste tvd aren har inflationen, matt som
HIKP, i Finland legat pa nivder som allmdnt
betraktas som forenliga med prisstabilitet.

En tillbakablick visar att inflationen i det
finska konsumentledet, matt som KPI, har
foljt en fallande trend sedan bérjan av
[990-talet och har legat ndra eller klart
under 2% sedan 1993 (se diagram I).
Erfarenheterna av en avtagande inflation
visar pa vikten av ett antal viktiga policyval,
framst omldggningen av penningpolitiken
mot det primdra malet att na prisstabilitet.
Sedan 1993 har denna politik formulerats
som ett mal for den underliggande
inflationstakten i konsumentledet pa ca 2%,
vilket under senaste tiden fullf¢ljts inom
ramen for ERM. Denna allménna inriktning
har bla. stotts av anpassningar inom
finanspolitiken och en skdrpt konkurrens
inom tidigare skyddade sektorer av
ekonomin, vilket dven haft samband med
Finlands anslutning till EU 1995. Atgirder
har ocksd vidtagits for att 6ka ekonomins
flexibilitet, inbegripet arbetsmarknaden.
Dessutom har den allméanna
makroekonomiska utvecklingen bidragit
vasentligt  till att halla tillbaka
inflationstrycket. Sarskilt méarks att ett stort
negativt produktionsgap vdxte fram i
samband med det dramatiska fallet i
produktionen fran 1990 till 1993 (se tabell
2). Sedan 1994 har en robust dterhdmtning
pagatt och produktionsgapet har krympt.
Mot denna bakgrund okade ersdttningen
per anstdlld snabbare 1994-1995.
Nedskdrningar i arbetsgivarnas avgifter till

socialforsakringssystemet har, tillsammans
med en stark tillvdxt | produktiviteten,
bidragit till att ddampa uppgdngen i
enhetsarbetskostnaderna. Vidare har
importpriserna forblivit i stort sett stabila
under senare ar, vilket ocksa bidragit till
inflationsbekdmpningen. Bilden av en lag
inflationstakt framkommer ocksa nar andra
relevanta prisindex studeras (se tabell 2).

Nir det giller den aktuella utvecklingen
och prognoserna kan noteras att uppgifterna
om konsumentpriserna visar att inflationen
(procentuell fordndring fran motsvarande
manad foregdende ar) har 6kat ndgot och
ndrmat sig 2%. Vidare finns vissa tecken pa
omedelbart forestdende stigande
inflationstryck pd kort sikt, att déma av de
matt som redovisas i tabell 3a. Prognoser
tyder pa en inflationstakt pa 2-2,5%
for 1998 och 1999 (se tabell 3b). Riskerna
for prisstabiliteten under denna period
hinger samman med en minskning
av produktionsgapet, trenderna |
tillgdngspriserna och den externa
omgivningen.

Mojligheterna att i ett lingre perspektiv
upprdtthalla en milj6 som framjar
prisstabilitet, beror i Finlands fall bla. pa
hur finanspolitiken férs pd medelldng och
lang sikt (se nedan). Lika viktigt blir det att
starka den nationella politiken som syftar
till  att skdrpa konkurrensen pa
produktmarknaderna och att forbittra
arbetsmarknadens sdtt att fungera mot
bakgrund av den rddande mycket hoga
arbetsldsheten i Finland.

Utvecklingen av de offentliga finanserna

Referenséaret 1997 uppgick den offentliga
sektorns underskottskvot 0,9%, dvs klart
under referensvdrdet péd 3% och
skuldkvoten var 55,8%, dvs. under
referensvardet pa 60%. Jamfort med dret
innan har underskottskvoten minskat med
2,4 procentenheter och skuldkvoten med
|,8 procentenheter. For 1998 forutses ett
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overskott pa 0,3% av BNP, medan
skuldkvoten vdntas sjunka till 53,6%. Medan
underskottskvoten 1996 var hogre dn de
offentliga investeringarnas andel av BNP
var férhallandet motsatt 1997.

En tillbakablick pd aren 1990 till 1997 visar
att den finska kvoten mellan skuld och BNP
6kade med 41,3 procentenheter.
Inledningsvis forsdmrades de finska offentliga
finanserna brant och skuldkvoten steg fran
14,5% av BNP 1990 till 59,6% 1993.
Dérefter minskade skuldkvoten till 55,8%
(se diagram 2a). Under det tidiga 1990-
talet hade, som ndrmare framgdr av diagram
2b, savdl ogynnsamma forhallanden ifraga
om tillvaxten och rdnteutvecklingen - BNP
foll med 13% pa tre dr - som en allt sémre
primdr balans, betydelse for uppgéngen i
den offentliga skulden. Den storsta effekten
kom emellertid fran det finansiella stod
som ldmnades till banksektorn och
uppvéarderingen av den offentliga skulden i
utldndsk valuta efter den finska markens
omfattande depreciering fran 1991 till 1993;
detta &terspeglas i den sk. "stock/flow-
anpassningens” del av den offentliga
skuldférandringen. Sedan den priméra
budgeten uppnétt balans 1995 redovisas
dkande primédra overskott, vilka uppvdgde
de skuldhojande effekterna fran den
allmanna makroekonomiska utvecklingen
och ytterligare "stock/flow-anpassningar
1997. Monstren hittills under 1990-talet
belyser vilka kraftfulla effekter som
exceptionella handelser, tillsammans med
en markant férsamring i den
makroekonomiska omgivningen, kan fa pa
skuldkvoten. | synnerhet gidller detta om
den primdra balansen inte forbattras
omgdende for att uppvdga sddana
verkningar. | detta sammanhang kan noteras
att andelen skuld med kort aterstdende
|6ptid har tenderat att 6ka under 1990-
talet, medan den genomsnittliga |16ptiden
forblivit i stort sett stabil (se tabell 5). Vad
betrdffar 1997 var andelen skuld med kort
dterstdende 16ptid méarkbar. Eftersom den
kortfristiga skulden i Finland matchas av
kortfristiga tillgdngar minskas dock

kansligheten for férandringar i rédntor
avsevirt. A andra sidan 4r andelen skuld i
utldndsk valuta hoég (men sjunkande pa
sistone) vilket gdr budgetsaldot kdnsligt for
dndringar i vaxelkurserna. En del av denna
skuld kan dock komma att omskrivas i
euro.

Under 1990-talet kan ett moénster med
inledningsvis allt simre och efter hand allt
battre utfall noteras i kvoten mellan
underskott och BNP. Ett dverskott pa 5,4%
av BNP i utgangslaget 1990 viandes till
underskott 1991 och underskottet ckade
snabbt till en topp pé 8,0% 1993. Darefter
har underskottet fallit ar efter ar till 0,9%
1997 (se diagram 3a). Som framgdr mer i
detalj av diagram 3b, som fokuserar pa
forandringar i underskott, dominerades saval
okningen i underskottet fram till 1993, som
minskningen ddrefter av konjunkturella
faktorer. De "icke-cykliska" forbéttringarna
kan dock avspegla en varaktig, "strukturell”
rorelse mot mer balanserade offentliga
finanser och/eller en méngd olika atgarder
med tillfdllig effekt. Tillgdngliga uppgifter
tyder pd att atgirder som vidtagits i
samband med 1993 ars skattereform
medforde en engingsckning i intdkterna
1997 péd uppskattningsvis 0,6% av BNP.

Granskas trenden i andra budgetindikatorer
framgdr (se diagram 4) att den offentliga
sektorns totala utgiftskvot steg markant fran
1990 till 1993. Mot bakgrund av en hog
och stigande arbetsldshet skt de |6pande
transfereringarna, i form av utbetalningar
fran socialforsakringssystemet, i hojden. Pa
grund av den snabba okningen i skuldkvoten
Okade dven rantebetalningarna i procent av
BNP, medan den offentliga konsumtionens
andel framst 6kade pd grund av att BNP-
tillvixten sjonk (tabell 6). Efter 1993
minskade den samlade utgiftskvoten till
folld av minskade utgifter over samtliga
utgiftskategorier utom rdntebetalningar.
Utgiftskvoten var 1997 omkring 8
procentenheter hégre dn i borjan pa 1990-
talet, med hogre kvoter for alla storre
kategorier utom kapitalutgifter netto



offentlig konsumtion. For att den
neddtgdende trenden i de totala utgifterna,
som andel av BNP, skall kunna fortsitta
forefaller det krdvas att stérre betoning
ldggs pa att anpassa de l|opande
transfereringarna. Darvid bor dven beaktas
att savdl rantebetalningarna ckat i takt med
uppgangen i skuldkvoten, som att de
|6pande transfereringarna dr klart hégre dn
1990. De offentliga intdkterna Okade |
forhallande till BNP fram till 1992, for att
sedan tendera att minska. Det dr mojligt att
intikterna, som andel av BNP, kan ha natt
en nivd som hdmmar den ekonomiska
tillvaxten.

Enligt den finska medelfristiga finanspolitiska
strategin, som den redovisas |
konvergensprogrammet for 1998-2001 fran
september 1997, vdntas den offentliga
sektorns budgetsaldo att vara ndra balans
1998 och skuldkvoten vidntas minska.
Budgeten for 1998 4r i linje med
programmet. For statens del forutser
budgeten bdde minskade utgifter (framst
genom att transfereringar skirs ned och
genom att investeringar skjuts upp for att
undvika Overhettning) och 6kade intdkter
fran inkomstskatterna. For ndrvarande finns
inga uppgifter om betydande atgarder med
tillfallig effekt i budgeten for 1998. Fran
1999 och framat forutses budgetdverskott
och skuldkvoten véntas fortsdtta att sjunka.
Ifrdga om utvecklingen av budgetunderskott
och skuldkvot dr nuvarande framskrivningar
mer gynnsamma dan i 1997 ars uppdatering
av konvergensprogrammet Om
budgetsaldot utvecklats sdsom berdknat i
konvergensprogrammet for 1999-2000
borde Finland uppfylla stabilitets- och
tillvaxtpaktens medelfristiga mal, som géller
from. 1999, att budgetsaldot skall vara
ndra jamvikt eller i 6verskott. Det aktuella
budgetsaldot gynnas emellertid av en stark
ekonomi, varfor risker kan uppkomma om
den ekonomiska tillvaxten saktar av.

Vad betréffar den potentiella framtida
utvecklingen av skuldkvoten studerar EMI
inte denna fraga i detalj for linderna med

en skuldkvot under 60% av BNP. | Finlands
fall forefaller en ytterligare minskning |
skuldkvoten, till nivaer vidl under 60%,
kunna dstadkommas om foreliggande
budgetplaner fasthalls. Sddana Gvervdganden
dr daven viktiga for Finland eftersom
ytterligare handlingsutrymme behovs for
att kunna ta itu med framtida
budgetutmaningar. Som belyses i tabell 7
vdntas befolkningen aldras markant fr.o.m.
ca ar 2010. Foljaktligen vdntas de offentliga
pensionsutgifterna stiga i forhdllande till
BNP, sarskilt om politiken avseende
formaner forblir oférandrad. Finland gynnas
emellertid av ett delvis fonderat
pensionssystem. En foreteelse som sdrskilt
berdr Finland &r att det delvis fonderade
pensionssystemet |6pande placerar en stor
del av sina overskott i statspapper, vilket
minskar den offentliga sektorns skuld.
Foljden blir att varje foérdndring i denna
placeringspolitik innebdar en risk for
bruttoskuldkvoten (men dock inte for
rantebdrdan). Vidare kommer den
demografiska utvecklingen under de
ndrmaste drtiondena att inverka ogynnsamt
pad pensionssystemets nuvarande dverskott,
vilket gor ytterligare forbdttringar i den
offentliga sektorns budgetsaldon angeldgna.
Ju béttre skick de offentliga finanserna dr i
ndr det demografiska liget forvdrras, desto
littare blir det att minska den totala
belastning som foljer av befolkningens
dldrande.

Vixelkursutvecklingen

Den finska marken har deltagit i ERM sedan
den 14 oktober 1996, dvs under ca |6
manader av den referensperiod pa tva ar
fran mars 1996 till februari 1998 som
foregdr EMIs granskning (se tabell 8a). Som
nimndes ovan antog den finska
penningpolitiken under 1993 prisstabilitet
som sitt primdra mal, vilket under senare
tid fullfoljts inom ramen for ERM.

| borjan av referensperioden, innan marken
anslots till ERM, fortsatte forst den
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forsvagning av marken som under de
ndrmast foregdende manaderna avbrutit
den langsiktigt stigande trenden sedan 1993.
Marken nadde i april 1995 sin stoérsta
awikelse nedat pa 6,5% under den blivande
centralkursen gentemot en ERM-valuta.
Ddérefter apprecierade marken och 13g i
allmdnhet inom ett smalt intervall kring sin
blivande centralkurs.

Efter anslutningen till ERM i oktober 1996
har marken mestadels legat ndra sin
centralkurs mot 6vriga ERM-valutor (se
diagram 5 och tabell 8a). Tidvis har den
finska marken rort sig utanfor ett intervall
ndra dess centralkurs mot skilda
medlemsvalutor. Den storsta avvikelsen
uppat och nedat fran centralkursen, pa
grundval av rorliga genomsnitt for tio
bankdagar, var 3,6 resp -1,1%, bortsett fran
den oberoende uppdtriktade trenden for
det irlandska pundet (se tabell 8a).
Episoderna da sadana avvikelser intrédffade
var tillfdlliga. Vidare minskade den periodvis
forhallandevis hoga volatiliteten i
vaxelkursen mot D-marken till ldga nivaer
under referensperioden (se tabell 8b),
medan rantedifferenserna mot EU-landerna
med ldgst obligationsrdnta var obetydliga.
Efter anslutningen till ERM har Finland inte
devalverat sin valutas bilaterala centralkurs
mot ndgot medlemslands valuta.

| ett lingre perspektiv, och matt som reala
effektiva viaxelkurser, tyder den finska
markens nuvarande vixelkurser mot 6vriga
ERM-valutor pa att valutan ligger ndgot
under de historiska vdrdena, jamfort med
genomsnitt for langa perioder och med ar
1987 (se tabell 9). Ndr det giller den
externa utvecklingen i &vrigt har stora
bytesbalanséverskott redovisats sedan 1994
vilka minskat den stora nettoskuldstiliningen
mot utlandet, vilken i sin tur uppstod
till  foljd av ackumuleringen av
bytesbalansunderskott under ett antal
decennier (se tabell 10). Det kan ocksa
erinras om att Finland &r en liten Sppen
ekonomi. Enligt senast tillgdngliga uppgifter
dr exportens och importens andelar av

BNP 37 resp. 29% medan handeln med
andra EU-ldnder utgjorde 53% av exporten
och 59% av importen.

Langa rdntans utveckling

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1988 var de ldnga rdntorna i
Finland 59 i genomsnitt och lag alltsa
under referensvdrdet for rantekriteriet pa
7,8%, faststdllt pa grundval av de tre
medlemsldnder som lyckats bdst med
prisstabiliteten. For heldren 1997 och 1996
lag rdntorna klart under referensvirdet (se
tabell 11).

De langa rdntorna har uppvisat en i stort
sett fallande trend sedan det tidiga 1990-
talet (se diagram 6a). En utveckling med
ndrmande av de finska langa rdntorna till
dem som rader i EU-linderna med de
ldgsta obligationsrdntorna har ocksa
iakttagits under stérre delen av perioden
sedan borjan av 1990-talet. Denna
konvergensprocess har pdskyndats sedan
slutet av 1994 och skillnaden ar nu praktiskt
taget borta (se diagram 6b). De viktigaste
faktorerna bakom denna trend var den
jamforelsevis laga inflationstakten, den finska
markens forhallandevis stabila vaxelkurs
och forbdttringen i landets budgetsaldo.

Avslutande sammanfattning

Under referensperioden hade Finland en
HIKP-inflationstakt pa 1,3%, vilket dr vél
under det referensvarde som fordraget
foreskriver. Enhetsarbetskostnaderna
minskade 1997 och en ldg inflationstakt
framkommer dven ur andra relevanta
prisindex. Framover finns det vissa tecken
pa ett omedelbart forestdende tryck uppat
pa priserna; prognoserna tyder pa att
inflationen nar 2-2)2% 1998 och 1999.
Nivan for de langa rdntorna var 5,9%, dvs.
under referensvdrdet.



Den finska marken har deltagit i ERM i ca
6 madnader, dvs. i mindre dn tvd ar fore
EMI:s granskning. Pa grundval av uppgifter
som genomgds | rapporten ger en
beddmning 1 efterskott vid handen att den
finska marken var i stort sett stabil under
referensperioden i dess helhet. Inom ERM
lag marken i allmdnhet ndra sin blivande
centralkurs utan behov av atgdrder for att
stddja vaxelkursen.

Ar 1997 uppnadde Finland ett underskott i
de offentliga finanserna pa 0,9% av BNP,
dvs. vdl under referensvdrdet, och for 1998
forutses ett overskott om 0,3%. Hartill
kommer att skuldkvoten gick ned till 55,8%
av BNP 1997 och sédlunda lag kvar under
referensvardet. Nar det giller hédllbarheten
i de offentliga finanserna forutses en fortsatt
nedgdng i skuldkvoten till 53,6% 1998. Mot
denna bakgrund borde Finland uppfylla
stabilitets- och tillvaxtpaktens medelfristiga

mal som giller from. 1999 om ett
budgetsaldo ndra balans eller med
overskott. Skuldkvoten skulle d& falla
ytterligare under 60%.

Nar det giller andra faktorer har Finland
uppndtt betydande &verskott i
bytesbalansen men fortfarande haft en
nettoskuld mot utlandet. | samband med
befolkningens aldrande har Finland férdelen
av ett delvis fonderat pensionssystem.

Stadgan for Finlands Bank dndrades genom
en reviderad lag for banken. Den reviderade
lagen har anyo anpassats genom en ny lag
for att fullt ut forena bankens stadga med
férdraget och ECBS-stadgan. Med den nya
lagen kommer bankens stadga att vara
férenlig med fordragets och ECBS-stadgans
krav for etapp tre. EMI noterar att
anpassningar av valutalagen och myntlagen
har genomforts.
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Tabeller och Diagram*

FINLAND

1 Prisutveckling

Tabell | Finland: HIKP-inflation

Diagram | Finland: Prisutveckling

Tabell 2 Finland: Inflationsmatt och andra indikatorer
Tabell 3 Finland: Inflationsutveckling och prognoser

(a) Utveckling av konsumentpriser
(b) Inflationsprognoser

Il Utveckling av offentliga finanser
Tabell 4 Finland: Offentliga sektorns budgetsaldo
Diagram 2 Finland: Offentliga sektorns bruttoskuld

(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring
Tabell 5 Finland: Offentliga sektorns bruttoskuld — strukturella aspekter
Diagram 3 Finland: Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)

(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring
Diagram 4  Finland: Offentliga utgifter och intdkter
Tabell 6 Finland: Offentliga sektorns budgetsaldo
Tabell 7 Finland: Prognoser for dldrekvoten

Il Vaxelkursutveckling
Tabell 8 (a) Finland: Véxelkursstabilitet
(b) Nyckelindikatorer péa vaxelkurstryck for finska marken
Diagram 5  Finska mark: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM
Tabell 9 Finska mark: Matt pa real effektiv vaxelkurs gentemot ERM-landerna
Tabell 10 Finland: Extern utveckling

IV Langrianteutveckling
Tabell I'l Finland: Lang rdnta
Diagram 6  (a) Finland: Lang rdnta

* Skalorna i diagrammen kan skilja sig mellan lgnderna.



I Prisutveckling

Finland: HIKP-inflation
(drlig procentuell fordndring)

1996 1997 nov 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98

HIKP-inflation [ [,2 [,8 I,6 1,8 [,3
Referensvdrde 2,5 2,7 - - - 2,7
Kélla: Kommissionen.
Finland: Prisutveckling
(&rlig procentuell forandring)
— KPI Enhetsarbetskostn. Importprisdeflator
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Kalla: Nationella data.
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Finland: Inflationsmétt och andra indikatorer

(arlig fordndring i procent om ej annat anges)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Inflationsmatt

Konsumentprisindex (KPI) 6,2 4,3 2,9 2,2 [ [,0 0,6 [,2
Konsumentpriser exkl indirekta skatter® 4,6 2,6 1,6 0,8 05 -0 -02 08
Privat konsumtionsdeflator 6,0 57 4,1 4,2 [,4 0,3 L6 14
BNP-deflator 58 2,5 0,7 24 [,3 2,4 1,3 1,2
Producentpriser 2,1 -0,1 2,5 3,6 [,6 34 0,1 0,5
Andra indikatorer

Real BNP-tillvaxt 00 -7,1 36 -2 4,5 5,1 36 59
Produktionsgap, procentenheter 77 -1, 58 -83 -59 33 -24 03
Arbetsloshet (%) 33 74 127 173 178 167 158 145
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 8,8 77  -1.8 47 22 0,7 06 -24
Ersdttning per anstdlld, hela ekonomin 9,4 57 1,9 1,0 3,5 4,0 32 -04
Arb.kraftens produktivitet, hela ekonomin 06 -20 3,7 57 57 3,3 26 20
Importprisdeflator [ 0,5 7,2 87 -03 04 18 16
Vixelkurs© L8 -40 -129 -140 78 106 -28 -24
Penningméngd, brett matt (M3H)© 53 9,9 24 4,0 0,0 3 =12 74
Aktiekurser -273 -275 -194 595 494 3,5 6,6 569
Huspriser -55 -139 -170 -88 60 -3,6 55 175

Kélla: Nationella data utom fér real BNP-tillviaxt och produktionsgap (Kommissionens varprognos 1998) och vixelkurser (BIS).

(a) Delvis uppskattad.
(b) Nationella uppskattningar.
(c) Nominell effektiv vaxelkurs mot 25 industrilinder.

Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).

(d) Nationella harmoniserade data.

Finland: Inflationsutveckling och prognoser

(arlig procentuell fordndring, om ej annat anges)

(a) Utveckling av konsumentpriser

sep 97 okt97 nov 97 dec97 jan 98
Nationellt konsumentprisindex (KPI)
Arlig procentuell forandring [.6 |7 1,9 |,9 2,0
Fordandring i arstakt mellan senaste 3-mdnaders-
perioden och foregdende, sisongrensade genomsnitt 2,3 2,6 2,5 2,6 2,5
Forandring i drstakt mellan senaste 6-manaders-
perioden och féregdende, sdsongrensade genomsnitt 2, | 2,2 2,3 2,5 2,6
Kélla: Nationella icke-harmoniserade data.
(b) Inflationsprognoser

1998 1999

Kommissionen (véaren 1998), HIKP 2,0 2,0
OECD (december 1997), privat konsumtionsdeflator 2,2 2,5
IMF (oktober 1997), KPI 2,3

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998), OECD och IMF.



Il Utveckling av offentliga finanser

Tabell 4

Finland: Offentliga sektorns budgetsaldo
(i procent av BNP)

1996

1997

1998@

Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)
Referensvarde

Overskott (+) / underskott (-), exkl. off. investeringsutgifter®
Offentliga sektorns bruttoskuld

Referensvarde

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.
(a) Kommissionens prognoser.

-3.3

-0,6
57,6
60

(b) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet &r hdgre dn investeringsutgifterna.

Finland: Offentliga sektorns bruttoskuld
(i procent av BNP)

(a) Niva

80

-0,9

1,7
558
60

0,3
-3

53,6
60

60

40

20

1990 1991 1992 1993 1994

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring
- Primar balans

Tillvaxt/rante-differential

Total fordndring

- Stock-flow anpassning

1995

1996

1997

1991 1992 1993 1994

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998) och EMIs berdkningar.

Anm: | diagram 2b anger negativa virden bidrag fran respektive faktor till en minskning i skuldkvoten, medan positiva virden anger bidrag till en

okning.

1995

1996

1997
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Finland: Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella aspekter

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Total skuld (i procent av BNP) 145 230 415 580 596 581 576 558
Valutasammansittning (% av totalen)
Inhemsk valuta 66, 608 451 433 41,0 451 466 504
Utldndska valutor 339 392 549 567 590 549 534 496
Utlindskt dgarskap (% av totalen) 602 484 382 362 363 403 393 368
Genomsnittlig 1optid® (ar) 4,6 49 52 49 47 43 44 47
Loptidsfordelning® (% av totalen)
Kort® (<1 ar) 1,3 100 122 138 13,7 203 241 19,1
Medelldng (1-5 ar) 738 640 598 528 542 528 482 48|
L&ng (>5 ar) 149 259 280 333 321 269 1278 328

Killa: Nationella data utom for den totala skulden (Kommissionens varprognos 1998). Arsultimo. Awvikelser i totalerna beror pa
avrundning.

(a) Aterstaende Ioptid.

(b) Inklusive kortfristig skuld och skuld kopplad till korta rantor.

Finland: Offentliga sektorns 6verskott (+) / underskott (-)
(i procent av BNP)

(a) Niva

10

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, &rlig forandring

- Cykliska faktorer Icke-cykliska faktorer

Total férdndring

N

N

0 I —— N

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).
Anm: | diagram 3b anger negativa vdrden bidrag till en Skning i underskott, medan positiva vdrden anger bidrag till en minskning.
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Finland: Offentliga utgifter och intékter
(i procent av BNP)

Totala utgifter Totala Idpande intakter

70

60

50 —

40
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).
Finland: Offentliga sektorns budgetsaldo
(i procent av BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Totala I6pande intdkter 52,1 540 549 538 544 535 546 535
Skatter 33,1 332 323 303 313 31,2 331 332
Socialforsdkringsavgifter 13,0 13,9 14,9 154 16,2 15,2 145 13,7
Andra I6pande intdkter 6,0 6,9 7.7 8, 6,8 7,1 7,0 6,6
Totala utgifter 46,8 555 60,7 61,8 608 583 579 545
Lopande transfereringar 204 252 295 310 302 284 274 257
Faktiska rantebetalningar [,5 1,9 2,6 4,6 50 52 56 54
Offentlig konsumtion 21,1 242 248 233 223 21,8 219 209
Kapitalutgifter, netto 39 4,1 3,7 3,0 33 2,9 3,1 24
Overskott (+) eller underskott (-) 54 -1,5 -5,9 -8,0 -6,4 -4,7 33 -09
Priméarsaldo 6,8 04 -3,2 -3,4 -1,4 0,4 23 4,5
Overskott (+) eller underskott (-),
exkl. offentliga investeringsutgifter® 52 36 -2 -0,6 1,7

Kélla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar. Avvikelser i totalerna beror pa avrundning.

(a) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet &r hogre dn investeringsutgifterna.

Finland: Prognoser for dldrekvoten

1990 2000 2010 2020 2030

Aldrekvoten (befolkningen som &r 65 &r och &ldre i

forhdllande till befolkningen som dr mellan |5 och 64 ar)

Kalla: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.

19,7

21,5

24,3

34,7 41,1
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111 Vaxelkursutveckling

Tabell 8
(a) Finland: Viaxelkursstabilitet
(14 oktober 1996 - 27 februari 1998)

Medlemskap i vaxelkursmekanismen (ERM) Ja
Medlemskap sedan |4 oktober 1996
Devalvering av bilaterala centralkursen pa landets eget initiativ Nej

Maximal avvikelse uppdt (+) och nedat (-)
frén centralkurserna i ERM (%) mot®

Belgisk franc 3,1 0,2
Dansk krona 2,8 0,1
D-Mark 3,0 0,2
Spansk peseta 2,1 -0,2
Fransk franc 3,6 0,1
Irldndskt pund -0,3 -9,1
[taliensk lira 3,0 -0,4
Nederldndsk gulden 2,9 0,2
Osterrikisk schilling 3,0 0,2
Portugisisk escudo [,4 -1,

Kélla: Kommissionen och EMIs berdkningar.
(a) Dagliga bankdagsdata; Glidande |10-dagarsgenomsnitt. Avvikelserna mot italienska liran avser perioden fran 25 november 1996 och
framat.

(b) Nyckelindikatorer pd véxelkurstryck for finska marken

Genomsnitt for 3 man. t.o.m: maj 96 aug 96 nov 96 feb 97 maj 97 aug 97 nov 97 feb 98
Viéxelkursinstabilitet® 4,5 4,0 2,2 53 AL 3,5 23 [
Differenser i kort ranta® 0,4 0,! -0,1 -0,1 -0,2 -0,.2 -00 -0l

Kélla: Kommissionen, nationella data och EMIs berdkningar.

(a) Manatlig standardavvikelse i arstakt for daglig procentuell vaxelkursforandring mot D-marken, i procent.

(b) Tre-ménaders interbankrdntans avvikelse fran ett vdgt genomsnitt av rdntorna i Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlanderna och
Osterrike, i procentenheter.



Finsk mark: Avvikelser fran bilaterala centralkurser i ERM
(dagliga data; procent; 1 mars 1996 till 27 februari 1998)

— FIM/BEF  —— FIM/DKK FIM/DEM === FIM/ESP == FIM/FRF

I5

10

K2 K3 K4 Kl K2 K3 K4 Kl
1996 1997

— FIM/IEP —— FHM/TL FIM/NLG = FIM/ATS = FIM/PTE

AT T T f
210 ~| WWW\J/

K3 K4 Kl K2 K3 K4 Kl
1996 1997

Kalla: Kommissionen.

Anm: Den vertikala linjen visar tidpunkten dé Finland gick med i ERM (14 oktober 1996).

Awvikelser innan den |4 oktober 1996 hanfor sig till den finska markens bilaterala centralkurser som fastslogs vid ERM-intrédet utom for fallet
med den italienska liran. Awvikelser mot liran fére 25 november 1996 hinfor sig till de bilaterala centralkurser

som fastslogs vid lirans aterintrade i ERM.

Tabell 9
Finsk mark: Métt pa real effektiv viaxelkurs gentemot ERM-ldnderna
(mdnatliga data; avvikelse i procent; februari 1998 jimfort med valda perioder)

Genomsnitt Genomsnitt  Genomsnitt
apr 73-feb 98 jan 87-feb 98 1987
Real effektiv vixelkurs:
KPI-baserat =113 -1 -14,8
PPI/partiprisindexbaserat -8,8 -5,5 -94
Memopost:
Nominell effektiv vaxelkurs -15,2 -7,7 -14,8

Kélla: Berdkningar av BIS och EMI.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).

243



244

Tabell 10

Finland: Extern utveckling

(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bytesbalansen plus nya kapitalbalansen® -5, 55 46 -3 1,3 4,1 38 53
Netto utldndska tillgdngar (+) eller skulder (-1)© -27,4 -353 -478 -54,1 -51,7 -422 -42,6 -43/4
Export (varor och tjanster)@ 23,1 232 264 312 338 348 349 374
Import (varor och tjanster)®© 246 233 245 249 269 274 276 285

Kalla: Nationella data utom fér export och import (Kommissionens varprognos 1998).

(a) Delvis uppskattad.

(b) Enligt femte upplagan av IMF Balance of Payments Manual; motsvarar begreppsmissigt bytesbalansen i tidigare upplagor av
manualen.

(c) Internationell investeringsposition (IIP) enligt IMFs definition (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller nirmast mojliga
substitut.

(d) Av den totala exporten av varor 1996 uppgick EU-landernas andel till 53,4%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Av den totala importen av varor 1996 uppgick EU-lindernas andel till 58,5%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.



IV Langranteutveckling

Finland: Lang ranta
(procent)

1996 1997

jan 97

dec 97

jan 98  feb 97 - jan 98

Lang rdnta 7,1 6,0
Referensvdrde 9,1 8,0

Kalla: Kommissionen.

(@) Finland: Lang ranta

(manadsgenomsnitt; i procent)

58

56

53

59
7.8
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(b) Finland: Lang ranta och KPI-utveckling - avvikelser fran de EU-lander med lagsta

l&nga rantorna*
(mé&nadsgenomsnitt; i procentenheter)

Langa rdntans awvikelse

6

1994

—— KPl-inflationsawvikelse

1995

1996

1997

4 A\ AN

A,
AR RN

: NEERR NN

4

1990 1991 1992 1993

1994

1995

1996

Killa: Rantor: Kommission (annars har jamforbara data anvints); KPI-data dr icke-harmoniserade nationella data.
* Vdgda genomsnitt for Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlinderna och Osterrike.

1997
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SVERIGE

Prisutvecklingen

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 uppgick den genomsnittliga
inflationen enligt HIKP i Sverige till |,9%.
dvs. klart under referensvdardet pa 2,7%.
Detta var dven fallet for heldret 1997. 1996
var den genomsnittliga inflationen enligt
HIKP 0,8%. Sett over de senaste tva aren
har HIKP-inflationen i Sverige tenderat att
oka nagot samtidigt som den stannat pa
nivder som allmint anses vara forenliga
med prisstabilitet.

En tillbakablick visar att den svenska
inflationen i konsumentledet, mitt som
KPI, foljt en nedatriktad trend sedan det
tidiga 1990-talet. Inflationen har sdlunda
fallit kraftigt fran 6ver 10% vid drtiondets
bérjan och en vidsentligt ldgre takt har
iakttagits sedan 1994. 1996-1997 var
inflationen under 1% och inflationstrycket
var, generellt sett, lagt (se diagram ).
Denna erfarenhet med avtagande inflation
aterspeglar ett antal viktiga policyval. Bland
dessa mirks | synnerhet omldggningen av
penningpolitikens inriktning mot det priméra
malet, prisstabilitet. Sedan 1995 har detta
mal formulerats som ett explicit
inflationsmal pa 2% for konsumentprisindex.
Denna allmdnna inriktning har bl.a. stotts
av anpassningar av finanspolitiken och skarpt
konkurrens pa produktmarknaderna, vilket
delvis varit kopplat till Sveriges anslutning
till EU 1995 och gynnats av
konkurrenslagstiftningen. Dessutom har den
makroekonomiska utvecklingen medverkat
till att hélla tillbaka inflationstrycket. Vart
att notera dr att ett betydande negativt
produktionsgap véxte fram i samband med
den allvarliga konjunkturnedgangen i borjan
pa 1990-talet (se tabell 2). Sedan 1994 har
den ekonomiska aktiviteten aterhdamtat sig
och produktionsgapet har krympt avsevart.
Mot denna bakgrund steg okningstakten i
ersdttningen per anstdlld 1996 och
enhetsarbetskostnaderna okade till 4,6%

[996, innan de foll till 1,2% 1997.
Bekdmpningen av inflationstryck har
underldttats av att importpriserna [996-
1997 gatt ned eller bara stigit litet samtidigt
som den inhemska efterfrigan f&rsvagats
till foljd av den finanspolitiska atstramningen.
Dartill har fallande boldnerantor bidragit till
lagre inflationstakt matt som KPIL. Den
underliggande inflationen'? har varit ndra
eller under 2% sedan 1992. En lag
inflationstakt framkommer dven ndr andra
relevanta prisindex anvdnds som matt (se
tabell 2).

Ndr det giller den aktuella utvecklingen
och prognoserna visar nuvarande uppgifter
om konsumentpriserna att inflationen
(procentuell férandring fran motsvarande
manad aret innan) har avtagit till ca |2%.
Det finns foga tecken pa omedelbart
forestdende inflationstryck, att ddma av de
matt som redovisas i tabell 3a. De flesta
prognoserna for inflationen ligger mellan
[,5%-2% for 1998 och 2% for 1999 (se
tabell 3b). Riskerna for prisstabiliteten under
denna period har att gora med hur I6nerna
utvecklas i ljuset av att den ekonomiska
aktiviteten forstarks.

Mojligheten att i ett lingre perspektiv
upprédtthdlla en miljd som framjar
prisstabilitet beror i Sverige bla. pa hur
finanspolitiken bedrivs pa medelfristig och
lang sikt. Lika viktigt blir det att stdrka den
nationella politiken med sikte pd att skdrpa
konkurrensen pa produktmarknaderna och
forbattra arbetsmarknadens sitt att fungera
mot bakgrund av den rddande héga

arbetslésheten i Sverige.

12" Underliggande inflation definieras hdr som KPI exkl.
rdntekostnader for egna hem samt effekterna av
indirekta skatter och subventioner



Utvecklingen av de offentliga finanserna

Referensaret 1997 uppgick den offentliga
sektorns underskottskvot till 0,8%, dvs.
klart under referensvdrdet pda 3% och
skuldkvoten uppgick till 76,6%, dvs. over
referensvardet pa 60%. Jamfort med dret
innan har underskottskvoten siankts med
2,7 procentenheter och skuldkvoten har
gatt ned marginellt med O,| procentenhet.
For 1998 viantas ett dverskott pa 0,5% av
BNP, medan skuldkvoten berdknas minska
till 74,1%. 1996 var underskottskvoten
hogre dn de offentliga investeringarnas
andel av BNP medan det 1997 forholl sig
tvartom.

En tillbakablick pd aren 1990 till 1997 visar
att Sveriges kvot mellan skuld och BNP da
Okade med 33,3 procentenheter. Initialt
forsdmrades Sveriges offentliga finanser
kraftigt och skuldkvoten steg fran 43,3% av
BNP 1990 till 79,0% 1994. Ddrefter har
kvoten sjunkit till 76,6% 1997 (se diagram
2a), dvs. en nedging med 2,4
procentenheter pa tre ar. | borjan pa 1990-
talet drevs den offentliga skulden upp bade
av en negativ differens mellan tillvaxttakt
och rdnteniva - i samband med att Sveriges
BNP foll 5% pa tre ar - och av att det
primdra budgetsaldot undan for undan
forsamrades. Detta visas i storre detalj |
diagram 2b. En kraftig effekt fick det
finansiella stod som gavs till banksektorn
och vidrdeférandringen pa den offentliga
skulden i utlandsk valuta efter den stora
deprecieringen av kronan mellan 1991 och
1992, vilket framgar av den s.k. "stock/flow-
anpassningen” av den offentliga skulden.
Sedan 1996 har det primadra budgetsaldot
visat ett gradvis stigande &verskott, vilket
1997 mer &n uppvdgde den oftrdelaktiga
skillnaden mellan tillvaxttakt och rdnta. Det
monster som hittills iakttagits under 1990-
talet belyser vilka starka effekter pa
skuldkvoten som en kraftig forsamring av
den makroekonomiska utvecklingen och
exceptionella hdandelser kan fa, sdrskilt om
inget primédrt overskott kan uppvaga dessa
faktorer. | detta sammanhang kan noteras

att andelen skuld med kort aterstdende
loptid har minskat fran de hoga nivéerna i
bérjan av 1990-talet, medan den
genomsnittliga 16ptiden forblivit i stort sett
stabil de senaste dren (tabell 5). Andelen
skuld med kort aterstdende I6ptid &r
fortfarande hog, vilket i beaktande av
skuldkvotens nuvarande nivd goér det
offentliga budgetsaldot kdnsligt for
rantedndringar. Hartill kommer att andelen
skuld i utlandsk valuta stigit till en hog niva
vilket gor de offentliga finanserna i princip
kansliga for forandringar i véxelkurserna, 1at
vara att en del av denna skuld kan komma
att omskrivas i euro.

Under 1990-talet kan ett monster iakttas i
kvoten mellan underskott och BNP - f&rst
forsdimrades utfallen mycket kraftigt for att
sedan bli allt béttre. Fran ett overskott pa
4,2% 1990 viande budgetsaldot till
underskott 1991, vilket 6kade for att nd en
topp pa 12,2% av BNP 1993. Darefter har
underskottet minskat ar efter ar till 0,8%
1997 (se diagram 3a). Som ndarmare framgar
av diagram 3b, som fokuserar pa fordndringar
i underskotten, har konjunkturella faktorer
bidragit avsevart till 6kningen i underskottet
till 1993, liksom till dess minskning de tva
foljande dren. Under 1996-1997 spelade
konjunkturen mindre roll. De "icke-cykliska”
forbdttringarna kan dock avspegla en
varaktig, "strukturell” rorelse mot mer
balanserade offentliga finanser och/eller en
mangd olika atgarder med tillfdllig effekt.
Tillgangliga uppgifter tyder pa att dtgarder
med tillfillig effekt spelade en
underskottsreducerande roll under 1996,
uppgaende till ca 0,3% av BNP, men inte
under 1997.

En granskning av andra budgetindikatorer
visar (se diagram 4) att den offentliga
sektorns totala utgiftskvot steg kraftigt fran
1990 till 1993. Sdrskilt de [6pande
transfereringarna steg kraftigt, vilket
speglade en markant 6kning i utgifterna
relaterade till arbetsldsheten och
socialforsdkringarna. Dessutom 6kade alla
andra storre utgiftskategorier som andelar
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av BNP (se tabell 6). Efter 1993 sjonk den
totala utgiftskvoten snabbt till foljd av en
nedgang for alla utgiftskategorier utom
rantebetalningarna. Likvdl var utgiftskvoten
1997 3 procentenheter hogre dn i borjan
av 1990-talet, vilket aterspeglade hogre
kvoter for I6pande transfereringar — framfor
allt till de arbetsldsa - och rdntebetalningar.
Detta monster och forhallandet att
rantebetalningarna okat i takt med den
hogre skuldkvoten innebdr, tillsammans med
att kapitalutgifterna dragits ned avsevdrt
sedan 1993, att en fortsatt fallande trend i
de totala utgifternas andel av BNP kraver
att tyngdpunkten framfor allt laggs vid de
|6pande transfereringarna. Dessa ligger
fortfarande klart ¢ver 1990 érs niva. De
offentliga intdkterna tenderade att falla i
forhdllande till BNP fram till 1994, men
ddrefter har de okat gradvis. Det dr mojligt
att intdkterna nu har ndtt en nivd som
hammar den ekonomiska tillvaxten.

Enligt den svenska medelfristiga
finanspolitiska strategin, som den redovisats
i den senaste Oversynen av
konvergensprogrammet for 1995-2000 fran
september 1997, vdntas den offentliga
sektorns budgetsaldo visa Overskott 1998
och skuldkvoten berdknas minska ytterligare.
Budgeten for 1998 ligger i linje med
programmet. Aven om budgeten innehaller
vissa utgiftsckningar bryter den inte igenom
tidigare uppstdllda tak och bdde utgifts-
och intdktskvoten vidntas gd ned. For
ndrvarande finns tecken pd atgarder med
tillfallig effekt i budgeten for 1998
uppgaende till 0,8% av BNP. Enligt aktuella
planer skall de offentliga finanserna ar 2000
visa ett overskott pa 1,5% av BNP som ett
steg mot det medelfristiga malet att nd ett
overskott 6ver konjunkturcykeln pa 2%,
medan skuldkvoten forutses bli 67%. De
nuvarande planerna ligger i stort sett i linje
med den tidigare uppdateringen av
programmet men de innebdr en snabbare
forbdttring dn vad som forutsdgs i det
ursprungliga konvergensprogrammet 1995.
Om de offentliga finanserna utvecklas sdsom
forutses i konvergensprogrammet fér 1999-

2000 borde Sverige uppfylla det
medelfristiga malet i stabilitets- och
tillvaxtspakten, som giller fro.m. 1999, att
det offentliga budgetsaldot skall vara nira
balans eller i 6verskott.

Nar det gdller tidshorisonten fér att minska
skuldkvoten till referensvirdet pad 60% for
linder med en skuldkvot klart 6ver 60%
men under 80% av BNP redovisar EMI
berdkningar i diagram 5. Under antagande
att kommissionens prognoser for det
offentliga budgetsaldot och skuldkvoten
1998 forverkligas, och att det priméira
overskott pad 6,8% som vintas 1998
uppratthalls de féljande aren, skulle
skuldkvoten gd ned under 60% ar 2001.
Halls 1998 ars totala budgetdverskott pa
0,5% konstant de foljande aren skulle
skuldkvoten komma under 60% ar 2003.
Slutligen skulle en budget som bibehalls i
balans for Sveriges del dra ut denna process
till ar 2004. Sddana berdkningar grundas pa
ett normativt antagande om en konstant
nominell rdnta pda 6% (genomsnittlig
realkostnad for den utestdende offentliga
skulden pa 4% och 2% inflation) och ett
antagande om en konstant real BNP-tillvaxt
pa 1,9%, enligt kommissionens uppskattning
av den reala trendmdssiga BNP-tillvaxten
1998. Stock- och flodesanpassningar har
inte beaktats. Aven om sadana kalkyler
ar rent illustrativa och pd intet satt
kan ses som prognoser, visar de pa
behovet att vidmakthélla ansenliga
konsolideringsanstrangningar for att bringa
ned skuldkvoten i Sverige till 60% av BNP
eller ddrunder inom en skalig period.

Betoning av behovet av en ansenlig
forbdttring i skuldkvoten och fér en
konsolidering som fullféljs over tiden dr
verkligen lampligt i Sveriges fall.
Erfarenheterna visar att ovdntade chocker
kan hoja skuldkvoten patagligt. Dartill
emotses att befolkningen aldras markant
fran ca ar 2010, som belyses i tabell 7. Som
en foljd av detta skulle de offentliga
pensionsutgifterna komma att stiga |
forhdllande till BNP om politiken avseende



formédnerna skulle forbli ofordndrad. Det
svenska pensionssystemet dr delvis fonderat,
dven om det i grunden finansieras over
statsbudgeten ("pay as you go'). Det har
beslutats att det offentliga pensionssystemet
successivt skall bytas ut mot ett mer robust
system kopplat till den ekonomiska tillvaxten
och demografiska forandringar, vilket
kommer att minska pressen pa de offentliga
finanserna och reducera behovet av en
stor buffertfond. Buffertfonden placerar for
ndrvarande en stor del av sina dverskott i
statspapper, varigenom den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld
reduceras. En potentiell férandring i denna
placeringspolitik skulle féljaktligen innebdra
viss osdkerhet vad giller utvecklingen av
bruttoskuldkvoten. Den demografiska
trenden under kommande decennier far
en ogynnsam inverkan pd de nuvarande
overskotten i pensionssystemet, vilket gor
det vdsentligt att forbdttra den offentliga
sektorns budgetstéllning. En lindring av den
totala belastning som foljer av befolkningens
dldrande underldttas om de offentliga
finanserna skapat tillrackligt
handlingsutrymme innan perioden intrdader
da det demografiska ldget forvirras.

Vixelkursutvecklingen

Under referensperioden fran mars 1996 till
februari 1998 har den svenska kronan inte
deltagit i ERM (se tabell 8a).
Penningpolitiken i Sverige har varit inriktad
pa det primdra malet, prisstabilitet, genom
anvandandet av ett explicit inflationsmal pa
2% for KPl. Under referensperioden har
valutan, gentemot flertalet ovriga EU-
valutor, normalt legat Over sin
genomsnittliga bilaterala vaxelkurs fran mars
1996, vilken anvdnds som riktmarke for
presentationsdndamadl i avsaknad av
centralkurs (se diagram 6 och tabell 8a).
Det framsta undantaget var utvecklingen
mot det irlandska pundet, det brittiska
pundet och, i mindre grad, den italienska
liran. Parallellt med denna utveckling har
volatiliteten i den svenska kronans vaxelkurs

mot D-marken tenderat att minska pa
sistone men likvdl forbli ganska hog (se
tabell 8b), medan de korta ranteskillnaderna
mot EU-ldnderna med de ldgsta korta
rantorna har minskat betydligt.

| ett lingre perspektiv, i termer av reala
effektiva vaxelkurser, ligger den nuvarande
véaxelkursnivan for kronan mot ovriga EU-
linder ndgot under historiska genomsnittliga
vdrden och genomsnittliga varden for 1987
(se tabell 9). Vad den externa utvecklingen
i Ovrigt betrdffar har Sverige uppréatthallit
ett stigande Gverskott i bytesbalansen sedan
1994 mot bakgrund av en ganska stor
negativ nettostdllning gentemot utlandet
(se tabell 10). Det kan &dven erinras om att
Sverige dr en liten 6ppen ekonomi. Enligt
senast tillgdngliga data var exportens och
importens andelar av BNP 47 resp. 38%
medan andelen handel gentemot Gvriga
EU-lander var 55% for exporten och 66%
for importen.

Lénga rintan

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 var de ldnga rdntorna i
Sverige i genomsnitt 6,5% och de lag
sdlunda under referensvdrdet for
rantekriteriet pad 7,8% som faststdllts pa
grundval av de tre lander som lyckats bast
med prisstabiliteten. Detta var ocksa fallet
for heldaren 1997 och 1996 (se tabell | 1).

De langa rdntorna har visat en i stort sett
fallande trend sedan borjan av 1990-talet
(se diagram 7a). Samtidigt har en trend for
de svenska ldnga rdntorna att ndrma sig de
som rader i EU-linderna med ldgst
obligationsrdnta iakttagits sedan |990-talets
bdrjan. Denna konvergensprocess har gatt
snabbare efter mitten av 1995 och
skillnaden har nu praktiskt taget eliminerats
(se diagram 7b). De viktigaste faktorerna
bakom denna trend var den jaimforelsevis
ldga inflationstakten och forbdttringen |
landets offentliga finanser.
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Avslutande sammanfattning

Under referensperioden hade Sverige en
HIKP-inflationstakt pa 1,9%, vilket ar vl
under det referensvarde som fordraget
foreskriver. Okningen i enhetsarbetskost-
naderna var ddmpad 1997 och en lag
inflationstakt framkom dven ur andra relevanta
prisindex. Framover finns det féga tecken pa
nagot omedelbart forestdende tryck uppét
pa priserna; prognoserna for inflationen ligger
pa | 2-2% for 1998 och 2% 1999. Den langa
rantan var 6,5%, dvs. val under referensvirdet.

Sverige deltar inte i ERM. Under
referensperioden handlades den svenska
kronan 6ver sina genomsnittliga bilaterala
vaxelkurser i forhéllande till flertalet Gvriga
EU-valutor i genomsnitt for mars 1996,
vilka anvdands som referensvdrde for att
illustrera utvecklingen i avsaknad av
centralkurser.

Ar 1997 uppnadde Sverige ett underskott i
de offentliga finanserna pa 0,8%, dvs. vil
under det referensvarde som fordraget
foreskriver, och for 1998 foérutses ett
overskott pa 0,5%. Skuldkvoten ligger 6ver
referensvdrdet pa 60%. Efter att ha ndtt en
topp 1994 gick kvoten ned med 2,7
procentenheter till 76,6% 1997. Nar det

giller hdllbarheten i de offentliga finanserna
forutses skuldkvoten gd ned till 74,1% av
BNP 1998. Mot bakgrund av de senaste
tendenserna for underskottet borde Sverige
uppfylla stabilitets- och tillvaxtpaktens
medelfristiga mal, som giller fro.m. 1999,
om ett budgetsaldo nidra balans eller med
overskott. Med nuvarande skuldkvot pa
over 75% av BNP skulle det samlade
overskott som forutses for 1998 om det
fortsatte de foljande daren leda till att
skuldkvoten kommer under 60% ar 2003.

Nar det giller andra faktorer Oversteg
underskottet storleken av de offentliga
investeringarna 1996 men blev ldgre 4n
denna 1997. Hartill kommer att Sverige
uppvisade Overskott i bytesbalansen men
hade kvar en nettoskuld mot utlandet.

Regeringsformen, riksdagsordningen och
riksbankslagen haller for ndrvarande pa att
dndras for att motsvara fordragets och
ECBS-stadgans krav pd oberoende fér
Riksbanken. Forutsatt att lagtexten antas
med denna inriktning i den form som
foreldg den 24 mars 1998 kommer det att
finnas kvar tvda of6renligheter med
fordragets och ECBS-stadgans krav for
etapp tre i bankens stadga.
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(a) Sverige: Lang rédnta
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* Skalorna i diagrammen kan skilja sig mellan lagnderna.
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I Prisutveckling

Sverige: HIKP-inflation
(drlig procentuell fordndring)

1996 1997  nov97 dec97  jan98  feb 97 - jan 98

HIKP-inflation 0,8 1,8 2,7 2,7 2,1 1,9
Referensvdrde 2,5 2,7 = = - 2,7

Kalla: Kommissionen.

Diagram |

Sverige: Prisutveckling
(&rlig procentuell forandring)

— KPI

Enhetsarbetskostn. Importprisdeflator

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Nationella data.



Sverige: Inflationsmétt och andra indikatorer
(arlig fordndring i procent om ej annat anges)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Inflationsmatt

Konsumentprisindex (KPI) 10,4 9,7 2,6 4,7 2,4 2,8 08 09
Konsumentpriser exkl indirekta skatter® 7,5 57 3,4 4,0 2,4 1,9 05 03
Privat konsumtionsdeflator 99 103 2,2 57 3,0 2,7 12 23
BNP-deflator 8,9 7,6 1,0 2,6 2,4 3,7 [ [,6
Producentpriser 4,2 24 -03 [ 44 82 -02 [
Andra indikatorer

Real BNP-tillvaxt 4 - -4 22 33 39 1,3 1,8
Produktionsgap, procentenheter 3,6 2 -14 47 -28 -05 -09 -09
Arbetsloshet (%) 1,7 3,0 53 8,2 8,0 77 80 83
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 10,6 6,4 04 [,9 05 0,0 46 12
Ersdttning per anstilld, hela ekonomin 1,3 6,8 4,0 4,4 4,8 2,7 66 39
Arb.kraftens produktivitet, hela ekonomin 0,6 0,4 3,5 2,5 4,2 2,7 19 27
Importprisdeflator 3,0 00 -22 144 3,5 48 49 |4
Vixelkurs®© -1,3 -05 4 -192 -13 -02 98 -37
Penningméngd, brett matt (M3H)© - - - - - - - -
Aktiekurser -75 48 -152 310 257 11,8 230 439
Huspriser 1,8 69 94 -101 3,5 05 -02 62

Kélla: Nationella data utom fér real BNP-tillviaxt och produktionsgap (Kommissionens varprognos 1998) och vixelkurser (BIS).

(a) Delvis uppskattad.
(b) Nationella uppskattningar.
(c) Nominell effektiv vaxelkurs mot 25 industrilinder.

Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).

(d) Nationella harmoniserade data.

Sverige: Inflationsutveckling och prognoser
(arlig procentuell fordndring, om ej annat anges)

(a) Utveckling av konsumentpriser

sep 97 okt97 nov 97 dec97 jan 98
Nationellt konsumentprisindex (KPI)
Arlig procentuell forandring |7 [,8 |,8 |,9 |3
Fordandring i arstakt mellan senaste 3-mdnaders-
perioden och féregdende, sdsongrensade genomsnitt 3, | 32 2,6 2,0 0,8
Forandring i drstakt mellan senaste 6-manaders-
perioden och féregdende, sdsongrensade genomsnitt 1,8 2,1 2,4 2,5 2,5
Kélla: Nationella icke-harmoniserade data.
(b) Inflationsprognoser

1998 1999

Kommissionen (véren 1998), HIKP [,5 1,8
OECD (december 1997), privat konsumtionsdeflator 2,2 2,2
IMF (oktober 1997), KPI 2,0

Kélla: Kommissionen (vérprognos 1998), OECD och IMF.
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Il Utveckling av offentliga finanser

Tabell 4

Sverige: Offentliga sektorns budgetsaldo

(i procent av BNP)

1996 1997 1998@
Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-) -3,5 -0,8 0,5
Referensvdrde -3 -3 -3
Overskott (+) / underskott (-), exkl. off. investeringsutgifter® -1,4 l,6 .
Offentliga sektorns bruttoskuld 76,7 76,6 74,1
Referensvdrde 60 60 60

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.
(a) Kommissionens prognoser.
(b) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet dr hdgre dn investeringsutgifterna.

Sverige: Offentliga sektorns bruttoskuld
(i procent av BNP)

(a) Niva

80

70 /
60 /
50 /

40

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

- Primér balans - Stock-flow anpassning
Tillvaxt/rante-differential

Total férdndring

s I

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998) och EMIs bergkningar.

Anm: | diagram 2b anger negativa virden bidrag fran respektive faktor till en minskning i skuldkvoten, medan positiva virden anger bidrag till en
okning.
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Sverige: Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella aspekter

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Total skuld (i procent av BNP) 433 52,8 668 758 790 776 767 766
Valutasammansittning® (% av totalen)
Inhemsk valuta 86, 915 732 654 67,1 663 666 683
Utlandska valutor 13,9 85 268 346 329 337 334 317
Utlindskt dgarskap (% av totalen) 80,5 782 583 531 579 587 575 542
Genomsnittlig 16ptid® (ar) . . . . 2,4 2,8 2,7 26
Loptidsfordelning© (% av totalen)
Kort® (<1 &r) 547 625 633 434 406 353 358 340
Mellan och lang (=1 &r) 453 375 367 566 594 647 642 660

Killa: Nationella data utom fér den totala skulden (Kommissionens varprognos 1998). Arsultimo. Awvikelser i totalerna beror pa
avrundning.

(a) Konsoliderad skuld.
(b) Modifierad varaktighet.

(c) Aterstaende I1&ptid. Uppdelningen &r en approximation baserad pa den offentliga sektorns olika laneinstrument.
(d) Inklusive kortfristig skuld och skuld kopplad till korta réntor.

Sverige: Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)
(i procent av BNP)

(a) Niva

\/

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, &rlig forandring

[ | Cykliska faktorer Icke-cykliska faktorer Total férdndring
4
2 /_—\
0 e N
- [ /
-4
-6
-8

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).
Anm: | diagram 3b anger negativa vdrden bidrag till en Skning i underskott, medan positiva vdrden anger bidrag till en minskning.
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Sverige: Offentliga utgifter och intékter
(i procent av BNP)

Totala utgifter Totala I6pande intakter

80
70 ——
60
50
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).
Tabell 6
Sverige: Offentliga sektorns budgetsaldo
(i procent av BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Totala I6pande intdkter 646 614 606 60l 59,2 598 625 626
Skatter 404 375 366 363 360 363 377 389
Socialforsakringsavgifter 155 154 14,7 14,3 1454 14,0 51 152
Andra I6pande intdkter 8,7 8,5 9,3 9,5 8,9 9,6 9,7 8,6
Totala utgifter 604 625 684 723 695 667 660 634
Lopande transfereringar 259 276 308 330 322 315 306 290
Faktiska rdntebetalningar 50 5,1 54 6,2 6,8 6,4 7,2 6,2
Offentlig konsumtion 272 27,1 278 280 27,1 257 26,1 258
Kapitalutgifter, netto 2,3 2,6 4,4 52 34 3,2 2,1 24
Overskott (+) eller underskott (-) 4,2 -1, =77 -122  -103 -6,9 -35 -08
Primérsaldo 91 4,0 -24 -6, -3,5 -0,5 3,7 54
Overskott (+) eller underskott (-),
exkl. offentliga investeringsutgifter® -11,2 -7,2 -4,0 -1,4 [,6

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998) och EMIs berdkningar. Avvikelser i totalerna beror pa avrundning.

(a) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet &r hégre an investeringsutgifterna.



Sverige: Potentiella framtida skuldkvoter under alternativa budgetantaganden
(i procent av BNP)

B Ofsrindrat budgetsaldo Il Ofsrindrat primarsaldo Balanserad budget
75
__ 70
65
55 [ —
1998 1999 2000 2001

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMls berdkningar.

Anm: | de tre scenarierna antas en skuldkvot pa 74,19 av BNP for 1998, enligt prognos, och att det totala budgetsaldot for 1998 pa 0,5% av BNP
eller det priméra saldot pa 6,8% hdlls konstant under den studerade perioden (som andel av BNP), eller alternativt, att en balanserad budget
upprétthdlls fran 1999 och framét. De underliggande antagandena dr en real trendtillvaxt i BNP 1998 pa 1,9% enligt Kommissionens berakningar;
en inflationstakt pa 2%; och i scenariet med konstant primarsaldo, en effektiv rdnta p& 6%. Ingen hansyn tas till stock-flow anpassning.

Sverige: Prognoser for dldrekvoten

[990 2000 2010 2020 2030

Aldrekvoten (befolkningen som &r 65 &r och &ldre i
forhallande till befolkningen som dr mellan 15 och 64 ar) 276 269 29,1 356 394

Kalla: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.
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111 Vaxelkursutveckling

Tabell 8

(a) Sverige: Vixelkursstabilitet
(1 mars 1996 - 27 februari 1998)

Medlemskap i vaxelkursmekanismen (ERM) Nej
Medlemskap sedan -
Devalvering av bilaterala centralkursen pa landets eget initiativ -

Maximal avvikelse uppdt (+) och nedat (-)
frdn genomsnittliga bilaterala kurser(%), mars 1996, mot®

ERM valutor:

Belgisk franc 7,0 -1,
Dansk krona 5,1 -1,
D-Mark 6,6 -1,
Spansk peseta 6,9 -1,0
Fransk franc 4,6 -1,2
Irldndskt pund [,3 -11,9
[taliensk lira [,6 -59
Nederlandsk gulden 7.3 -1,
Osterrikisk schilling 6,7 -1,
Portugisisk escudo 4,9 -2,5
Finsk mark 42 =317
Icke-ERM valutor:
Grekisk drakma 3,1 -3,3
Brittiskt pund [,4 -22,5

Kélla: Kommissionen och EMIs berdkningar.
(a) Daglig bankdagsdata; glidande 10-dagars genomsnitt.

(b) Nyckelindikatorer pa véaxelkurstryck for svenska kronan

Genomsnitt for 3 man. t.o.m: maj 96 aug 96 nov 96 feb 97 maj 97 aug 97 nov 97 feb 98
Vixelkursinstabilitet® 6,9 6,4 4,3 6,2 7.7 6,6 6,9 4,2
Differenser i kort ranta® 3,0 2,0 [.3 0,6 0,8 0,8 0,7 0,8

Kélla: Kommissionen, nationella data och EMIs berdkningar.

(a) Manatlig standardavvikelse i &rstakt fér daglig procentuell viaxelkursférandring mot D-marken, i procent.

(b) Tre-ménaders interbankrantans avvikelse fran ett vdgt genomsnitt av rdntorna i Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlanderna och
Osterrike, i procentenheter
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Svensk krona: Bilaterala vaxelkurser
(dagsdata; genomsnitt mars 1996=100; 1 mars 1996 till 27 februari 1998)

—— SEK/BEF = SEK/DKK SEK/DEM ~ =—— SEK/GRD =—— SEK/ESP —— SEK/FRF
120
110
- m‘ VA s
0 et Y TN e AP
90
80
70
K2 K3 K4 Kl K2 K3 K4 Kl
1996 1997
— SEK/IEP = SEK/TL SEK/NLG = SEK/ATS = SEK/PTE = SEK/FIM SEK/GBP
120
110
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70
K2 K3 K4 Kl K2 K3 K4 Kl
1996 1997

Kélla: Kommissionen.

Tabell 9

Svensk krona: Métt pé real effektiv vixelkurs gentemot EU-lédnderna
(mdnatliga data; avvikelse i procent; februari 1998 jimfort med valda perioder)

Genomsnitt Genomsnitt  Genomsnitt
apr 73-feb 98 jan 87-feb 98 1987
Real effektiv vaxelkurs:
KPl-baserat -13,1 -8,5 -7,5
PPI/partiprisindexbaserat -52 -2,7 -2,8
Memopost:
Nominell effektiv vaxelkurs -22,8 -84 -15,8

Kalla: Berdkningar av BIS och EMI.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
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Tabell 10

Sverige: Extern utveckling

(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bytesbalansen plus nya kapitalbalansen® 29 20 34 -20 03 22 23 27
Netto utldndska tillgdngar (+) eller skulder (-1)© -37,0 -258 -374 -463 -460 -372 -43,1 -47,l
Export (varor och tjanster)@ 299 296 30,7 338 372 405 424 470
Import (varor och tjanster)®© 295 284 29,1 29,1 318 338 346 379

Kalla: Nationella data utom fér export och import (Kommissionens varprognos 1998).

(a) Delvis uppskattad.

(b) Enligt femte upplagan av IMF Balance of Payments Manual; motsvarar begreppsmissigt bytesbalansen i tidigare upplagor av
manualen.

(c) Internationell investeringsposition (IIP) enligt IMFs definition (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller nirmast mojliga
substitut.

(d) Av den totala exporten av varor 1996 uppgick EU-landernas andel till 55,0%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Av den totala importen av varor 1996 uppgick EU-lindernas andel till 66,4%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Langranteutveckling

Sverige: Lang rédnta

(procent)

1996 1997 jan 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98
Lang ranta 8,0 6,6 6,3 6,0 57 6,5
Referensvdrde 9,1 8,0 - - - 7.8

Kalla: Kommissionen.

(a) Sverige: Lang ranta

(manadsgenomsnitt; i procent)

At
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1990 1991 1992
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1994 1995

1996 1997

(b) Sverige: Lang ranta och KPI-utveckling - avvikelser fran de EU-lander med lagsta

|&nga rantorna*
(mé&nadsgenomsnitt; i procentenheter)

Langa rdntans awvikelse

—— KPl-inflationsawvikelse

8 _—\AA

ML

1990 1991 1992

1993

1994 1995

Killa: Rantor: Kommission (annars har jamforbara data anvints); KPI-data dr icke-harmoniserade nationella data.

* Vagda genomsnitt for Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlinderna och Osterrike.
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STORBRITANNIEN "

Prisutvecklingen

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 uppgick den genomsnittliga
inflationen, matt som HIKP, i Storbritannien
till 1,8%, dvs. klart under referensviardet pa
2,7%. Detta var dven fallet for heldret
1997. 1996 var den genomsnittliga
inflationen (HIKP) 2,5% (se tabell I). Sett
over de tvda senaste aren Over ett har
inflationen, matt som HIKP, i Storbritannien
minskat till en nivd som allmédnt betraktas
som forenlig med prisstabilitet.

En tillbakablick visar att inflationen i det
brittiska konsumentledet, mdtt som
detaljhandelsprisindex exkl. boldnerdntor
(RPIX), uppvisade en i stort sett fallande
trend under det tidiga 1990-talet (se
diagram 1). Inflationen var 8,19% 1990 och
foll till 2,3% 1994 innan den okade till 3%
eller strax under 1995-1997. Erfarenheterna
med avtagande inflation visar pa vikten av
ett antal viktiga policyval, bl a beslutet att
ldgga om penningpolitiken sd att denna
efter hosten 1992 inriktades pd att nd ett
bestdmt inflationsmal. Detta dr for
ndrvarande preciserat av regeringen som
ett mal for RPIX pd 2,5%. Ett mera nyligen
gjort policyval var att ge Bank of England
oberoende i styrningen av penning- och
valutapolitiken. Nedgangen i inflationen har
bl.a. underldttats av finanspolitikens
inriktning, skarpt konkurrens inom tidigare
skyddade sektorer av ekonomin samt
reformer pa arbetsmarknaden. | borjan av
|990-talet har dessutom den allmédnna
makroekonomiska utvecklingen bidragit till
att hdlla tillbaka inflationstrycket. Darvid
mdrks att ett betydande negativt
produktionsgap vaxte fram i samband med
avmattningen 1991-1992 (se tabell 2).
Ddrefter har en robust aterhdmtning pagatt
och produktionsgapet har gradvis slutits.
Allteftersom arbetsmarknadsldget blivit
stramare har l[6nedkningstakten stigit ndgot,
med en uppgang i enhetsarbetskostnaderna

med omkring 2% 1996-1997 som foljd.
Samtidigt har importpriserna varierat
betydligt under senare ar, delvis pa grund
av stora svdngningar i de effektiva
vaxelkurserna. P& sistone har fallande
importpriser i anslutning till valutans
appreciering utovat ett tryck nedat pa
priserna i en miljd med stark inhemsk
efterfragan. Bilden av en allméin tendens till
lag takt i inflationen blir ocksa tydlig nar
denna mdts med andra prisindex. Dock lag
konsumentpriserna, mdtt pa grundval av
RPIX, dver inflationsmalet i 1997 och klart
over andra relevanta inflationsmatt innan
de sjonk till riktvardet i januari 1998' (se
tabell 2).

Nir det giller den aktuella utvecklingen
och prognoserna visar de senaste
uppgifterna om konsumentpriserna att
inflationen (procentuell fordndring fran
motsvarande manad aret innan) har minskat
nagot till 2,5%. Det finns dock vissa tecken
pa omedelbart forestdende stigande
inflationstryck, att déma av de matt som
redovisas i tabell 3a'. Prognoserna for
inflationen tyder péd en takt av ca 2-2,5%
for 1998 och 1999 (se tabell 3b). Riskerna
for prisstabiliteten under denna period &r
forknippade med stark tillvaxt i
penningmdngden och utldningen samt med
tryck pa arbetsmarknaden.

Aven om Storbritannien inte avser att delta i
den gemensamma penningpolitiken fr.o.m.
1999 finns i ett langre perspektiv ett behov

'3 Konvergensrapporten beaktar inte brittiska bud-
getdtgdrder som vidtogs kort fore publiceringsda-
tum

" Inflationen dr hégre mdtt pd grundval av RPIX dn

ndr den mdts pd grundval av HIKP. En stor del av

skillnaden dr rent matematisk - RPIX dr konstruer-
ad som ett aritmetiskt genomsnitt och HIKP som
ett geometriskt genomsnitt.

Dessa datgdrder kan vara kansliga for stomingar p g

a sdngongsménster i data.



att fora en ekonomisk politik som inte
overbelastar penningpolitiken och som
beframjar véxelkursstabilitet. Laginflationsut-
vecklingen i Storbritanniens inhemska ekonomi
behover ocksd fortsdtta att stodjas av en
lamplig finanspolitik med tanke pa
prisstabiliteten och dven av en fortsatt politik
i syfte att skdrpa konkurrensen pa
produktmarknaderna och forbdttra
arbetsmarknadens sdtt att fungera.

Utvecklingen av de offentliga finanserna

Referensdret 1997 uppgick
underskottskvoten till 1,9%. dvs. klart under
referensvardet pa 3% och skuldkvoten var
53,4% dvs. under referensvdrdet pa 60%.
Jamfort  med adret  innan  har
underskottskvoten minskat med 2,9
procentenheter och skuldkvoten har
minskat med |3 procentenheter. 1998
vdntas underskottskvoten minska till 0,6%
av BNP, medan skuldkvoten forutses ga
ned till 52,3%. Under 1996 och 1997
Oversteg underskottskvoten de offentliga
investeringarnas andel av BNP (se tabell 4).

Vid en tillbakablick pa aren 1991 till 1997
framkommer att Storbritanniens kvot mellan
skuld och BNP okade med 17,8
procentenheter. Fran en nivd pa 35,6%
1991 steg kvoten kontinuerligt till 54,7%
1996 innan den foll till 53,4% 1997 (se
diagram 2a). Okningen av skulden under
den studerade perioden berodde framfor
allt pd att tidvis stora primdra underskott,
men visst tryck uppét orsakades ocksa av
kombinationen BNP-tillvaxt och réntor.
Mera detaljer hirom ges i diagram 2b.
Endast under 1997 fick ett dterstéllt primart
overskott en nedpressande effekt pa
skulden. stock- och flodesanpassningar
spelade en roll ndr det gdllde att hdlla
tillbaka uppgéngen i skuldkvoten 1994 och
1996. De monster som hittills iakttagits
under 1990-talet kan ses som en indikation
pd det ndra sambandet mellan primdra
underskott och en ogynnsam skulddynamik,
oavsett skuldens utgdngsldge - vilket i

Storbritanniens fall var forhéllandevis lagt. |
detta sammanhang kan noteras att andelen
skuld med kort aterstdende |6ptid har
minskat sedan bdrjan av 1990-talet, medan
den genomsnittliga I6ptiden forblivit stabil
och dr den hogsta i unionen (se tabell 5).
Andelen skuld med kort aterstdende 16ptid
ir fortfarande relativt hog. Foreliggande
statistik snedvrider dock den kvalitativa
bilden (se fotnot till tabell 5). | beaktande
hdrav och av skuldkvotens nuvarande niva
kan budgetsaldot betraktas som
forhallandevis okénsligt for rantedndringar.
Dessutom &r andelen skuld i utldndsk valuta
ldg, vilket gbr budgetsaldot tdmligen
okédnsligt for dandringar i vaxelkurserna.

Under 1990-talet kan ett moénster med
snabb forsimring och darefter allt bittre
utfall noteras i kvoten mellan underskott och
BNP. Fran en niva pa 0,9% 1990 nadde
budgetunderskottet 7,9% 1993. Direfter
har underskottet minskat ar fran artill 1,9%
av BNP 1997 (se diagram 3a). Som framgar
mer i detalj av diagram 3b, som fokuserar
pd fordndringar i underskotten, bidrog
konjunkturella faktorer patagligt till att 6ka
underskottet fram till 1993 och &dven till
dess minskning darefter. De "icke-cykliska”
forbdttringarna kan avspegla en varaktig,
"strukturell” rorelse mot mer balanserade
offentliga finanser och/eller en médngd olika
atgarder med tillfillig effekt. Tillgdngliga
uppgifter tyder pa att atgdrder med tillfdllig
effekt reducerade underskottskvoten med
0,5% av BNP 1997. Atgirderna var framst
av en "sjdlvatergdende” natur. Detta innebdr
att de kompenserande dtgidrder som redan
tagits i budgeten for 1998 maste uppvaga
den sjdlvdtergdende effekten av dessa
dtgdrder for att budgeten skall utvecklas
sdsom planerat.

Vid en granskning av trenderna i andra
budgetindikatorer visar diagram 4 att den
offentliga sektorns totala utgiftskvot steg
fran 1990 till 1993. Mot bakgrund av
stigande arbetsldshet ©kade bade de
|6pande transfereringarna till hushallen och
den offentliga konsumtionen (se tabell 6).
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Efter 1993 sjonk de totala utgifternas andel
av BNP, vilket aterspeglade en nedgdng i
I6pande  transfereringar, offentlig
konsumtion och kapitalutgifter netto i
forhallande till BNP; rdntebetalningarna
borjade minska forst 1997. Den totala
utgiftskvoten atergick 1997 i stort sett till
nivan for 1990, dven om de I6pande
transfereringarna nu dr hogre, som andel
av BNP, medan nettokapitalutgifterna &r
ldgre. Med tanke pé den gradvisa nedgéngen
i kapitalutgifterna (netto) under 1990-talet
kravs for en fortsdttning av den fallande
trenden i totalutgifternas andel i BNP att
stdrre anpassningar gors i sddana kategorier
som |6pande transfereringar och offentlig
konsumtion. Samtidigt tenderade de
offentliga intdkterna i férhallande till BNP
att minska fram till 1993 varefter de borjade
stiga igen, for att nd en nivd 1997 som lag
ndra den som iakttogs 1990.

Enligt Storbritanniens medelfristiga
finanspolitiska strategi, som den redovisats i
konvergensprogrammet fran september
1997 for perioden t.o.m. budgetaret 2001/
02, vidntas den avtagande trenden i
underskotts- och skuldkvoten fortsdtta
1998, varvid en stéllning nédra jamvikt skulle
uppnds budgetéret 1998/99. Budgeten for
1998 drilinje med programmet. | budgeten
forutses en minskning i utgiftskvoten och
en 6kande intdktskvot. Fér ndrvarande finns
inga tecken pa betydande atgdrder med
tillfallig effekt i budgeten for 1998, For
budgetéret 2000/01 forvantas ett dverskott
pa 0,5-1,5%, och en ytterligare nedgang i
skuldkvoten. Om budgetsaldot utvecklas
som berdknat i konvergensprogrammet
borde Storbritannien uppfylla stabilitets-
och tillvaxtspaktens medelfristiga mal , vilka
gdller fro.m. 1999, att budgetsaldot skall
vara ndra jdmvikt eller i dverskott.

Vad betrdffar den potentiella framtida
utvecklingen av skuldkvoten gar EMIs rapport
inte in i detalj pa fragan om "konvergensgap”
for lander med en skuldkvot under 60%.
Det kan likvdl framhallas att de aktuella
trenderna tyder pd att skuldnivdn kan

bibehdllas under 60%. Fran ca ar 2010
vdntas befolkningen dldras markant (se
tabell 7). Till skillnad frdn manga andra EU-
linder har Storbritannien emellertid
férdelen av ett pensionssystem som i
mycket hog grad forlitar sig pd privata
forsdkringsbaserade pensioner. Inom
detta system spelar ofonderade
socialforsakringspensioner en mindre roll
dn i andra EU-ldnder. Mot denna bakgrund
vdntas inte de offentliga pensionsutgifterna
i forhallande till BNP, 6ka i ndgon betydande
utstrickning. Aven om  sidana
uppskattningar kan ge viss ldttnad visar
utvecklingen under 1990-talet pa hur
skuldkvoten dventyras nar underskott tillats
vdxa snabbt.

Viixelkursutvecklingen

Under referensperioden fran mars 1996 till
februari 1998 har det brittiska pundet inte
deltagit i ERM (se tabell 8a) De brittiska
myndigheterna har framjat prisstabilitet via
ett explicit inflationsmdl, vilket regeringen
for ndrvarande specificerat som ett
riktmdarke pa 2,5% for RPIX. Under
referensperioden har valutan apprecierats
mot andra EU-linder, delvis som en
dterspegling av ett avvikande ldge i
konjunkturfasen och den medféljande
skillnaden i den penningpolitiska hallningen,
vilket aterspeglas i stora faktiska och
forvdantade ranteskillnader mot ERM-
landerna. Foljaktligen har det brittiska
pundet mestadels legat klart &ver sin
bilaterala vaxelkurs mot &vriga EU-valutor
fran mars 1996,  vilken for
presentationsindamal anvdnts som
riktmdrke i avsaknad av centralkurs (se
diagram 5 och tabell 8a). Samtidigt med
denna utveckling tenderade volatiliteten i
pundkursen gentemot D-marken, att oka
fran den nivd som rddde under bdérjan av
1996 (se tabell 8b) och de korta
rantedifferenserna mot EU-landerna med
ldgst kort rdnta oOkade under
referensperioden.



| ett langre perspektiv, och mitt i termer av
real effektiv vaxelkurs, forefaller nuvarande
nivda pa pundkursen gentemot 6vriga EU-
valutor ligga val 6ver sina historiska varden
(se tabell 9). Vad giller annan extern
utveckling har bytesbalansen i stort sett
varit i jamvikt under senare ar (ett mindre
overskott 1997) medan nettostdllningen
gentemot utlandet har minskat till mellan |
och 2% av BNP (se tabell 10). Det kan
dven noteras att senast tillgdngliga data
visar att Storbritanniens export och import
i forhdllande till BNP &r 32 resp. 33%
medan andelen for handeln med ovriga
linder utgjorde 53% av exporten och 49%
av importen.

Ldnga rdntans utveckling

Under referensperioden fran februari 1997
till januari 1998 var de ldnga rdntorna i
Storbritannien i genomsnitt 7,0% dvs. under
referensvardet for rantekriteriet pa 7,8%
som faststdllts pa grundval av de tre
medlemsldnder som lyckats bdst med
prisstabiliteten. Sa var ocksa fallet for helaren
1997 och 1996 (se tabell I'l).

De ldnga rdantorna foll markant i borjan pa
| 990-talet. Sedan denna trend avbrutits under
bérjan av 1994, sjonk rantorna mera gradvis
(se diagram 6éa). Mot denna bakgrund har en
allmén trend iakttagits sedan det tidiga 1990-
talet med inledningsvis 6kad konvergens och
dédrefter divergens mot de rdntesatser som
varit rddande i EU-linderna med ldgst
obligationsranta (se diagram 6b). Den
viktigaste faktorn bakom &kningen av
rdntedifferensen sedan 1993 4r att
Storbritannien befunnit sig i en annorlunda
konjunkturfas @n Kontinentaleuropa (vilket i
sin tur dterspeglar andra monster ifrdga om
penningpolitiken och vaxelkursutvecklingen).
P4 sistone har den ldnga rintedifferensen
visat en stark tendens att krympa.

Avslutande sammanfattning

Storbritannien har, i enlighet med protokoll
nr || till férdraget, anmilt till EU-rddet att
landet inte avser att g over till den tredje
etappen 1999. Foljaktligen kommer landet
inte att delta i det gemensamma
valutaomradet fran starten av etapp tre.
Likvdl gors hdr en detaljerad granskning av
landets utveckling mot konvergens.

Under referensperioden hade
Storbritannien en HIKP-inflationstakt pa
[,8%, vilket dr vdl under det referensvdrde
som fordraget foreskriver. Okningen i
enhetsarbetskostnaderna var dimpad och
en allman tendens till ldg inflation
framkommer dven ur andra relevanta
prisindex. Framover finns det vissa tecken
pad ett omedelbart forestdende tryck uppat
pa priserna; prognoserna for inflationen
ligger pa 2-2Y2% for 1998 och 1999. Nivédn
for de langa rdntorna var 7,0%, dvs. under
referensvdrdet.

Storbritannien deltar inte i ERM. Under
referensperioden apprecierade valutan
gentemot Ovriga EU-valutor, delvis som en
aterspegling av de olika konjunkturfaserna
och den annorlunda inriktning av
penningpolitiken som f6ljt ddrav.

Ar 1997 uppnidde Storbritannien  ett
underskott i de offentliga finanserna pa
[,9%, dvs. en nivad vil under referensvirdet,
och en ytterligare nedgang till 0,6% forutses
1998. Hartill kommer att skuldkvoten
minskade till 53,4% av BNP 1997 och
sdlunda lag kvar under referensvdrdet pa
60%. En vytterligare nedgéng till 52,3%
forutses 1998. Nar det géller hallbarheten |
de offentliga finanserna borde
Storbritannien med de budgetsaldon som
forutses uppfylla stabilitets- och
tillvaxtpaktens medelfristiga mal, som géller
from. 1999, om ett budgetsaldo nira
balans eller med 6verskott. Skulden skulle
ddrvid falla ytterligare under 60%.
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Ndr det gidller andra faktorer uppvisade
Storbritannien ett lite bytesbalansdverskott
1997. Landet har nettotillgdngar mot
utlandet. | samband med befolkningens
dldrande har Storbritannien fordelen av ett
pensionssystem som forlitar sig mycket pa
fonderade privata pensioner.

Eftersom Storbritannien har meddelat radet
att landet inte avser att inféra den
gemensamma valutan, finns det for
ndrvarande inte nagot rattsligt krav pa att
den nationella lagstiftningen skall vara
forenlig med fordraget och ECBS-stadgan.



Tabeller och Diagram*

STORBRITANNIEN
1 Prisutveckling
Tabell | Storbritannien: HIKP-inflation
Diagram |  Storbritannien: Prisutveckling
Tabell 2 Storbritannien: Inflationsmatt och andra indikatorer
Tabell 3 Storbritannien: Inflationsutveckling och prognoser

v

(a) Utveckling av konsumentpriser
(b) Inflationsprognoser

Utveckling av offentliga finanser

Tabell 4
Diagram 2

Tabell 5
Diagram 3

Diagram 4
Tabell 6
Tabell 7

Storbritannien: Offentliga sektorns budgetsaldo

Storbritannien: Offentliga sektorns bruttoskuld

(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

Storbritannien: Offentliga sektorns bruttoskuld — strukturella aspekter
Storbritannien: Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)
(a) Niva

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

Storbritannien: Offentliga utgifter och intdkter

Storbritannien: Offentliga sektorns budgetsaldo

Storbritannien: Prognoser for dldrekvoten

Vaxelkursutveckling

Tabell 8

Diagram 5
Tabell 9
Tabell 10

(a) Storbritannien: Vaxelkursstabilitet

(b) Nyckelindikatorer pa vaxelkurstryck for brittiska pundet

Brittiska pund: Bilaterala viaxelkurser

Brittiska pund: Matt pa real effektiv vixelkurs gentemot ERM-ldanderna
Storbritannien: Extern utveckling

Langrianteutveckling

Tabell 11
Diagram 6

Storbritannien: Lang rdnta

(a) Storbritannien: Lang ranta

(b) Lang rdnta och KPl-utveckling — avvikelser fran de EU-lander med
ldgsta ldnga rdntorna

* Skalorna i diagrammen kan skilja sig mellan lagnderna.
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I Prisutveckling

Storbritannien: HIKP-inflation
(drlig procentuell fordndring)

1996 1997 nov 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98
HIKP-inflation 2,5 1,8 1,9 1,8 1,5 [,8
Referensvdrde 2,5 2,7 - - - 2,7

Kalla: Kommissionen.

Diagram |

Storbritannien: Prisutveckling
(&rlig procentuell forandring)

— KPI Enhetsarbetskostn. Importprisdeflator

e TN

4 \

2 \/

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kalla: Nationella data.
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Storbritannien: Inflationsmatt och andra indikatorer
(arlig fordndring i procent om ej annat anges)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Inflationsmatt

Konsumentprisindex (KPI)® 8| 6,7 4,7 3,0 2,3 2,9 30 28
Konsumentpriser exkl indirekta skatter© 7,3 6,7 4,3 2,9 [,7 2,3 26 22
Privat konsumtionsdeflator 55 7,5 50 3,5 2,2 2,7 24 23
BNP-deflator 6,4 6,5 4,6 32 [,7 2,5 29 1.8
Producentpriser 6,3 54 3,1 39 2,6 4,1 2,7 [
Andra indikatorer

Real BNP-tillvaxt 04 -20 -05 2,1 4.3 2,8 23 35
Produktionsgap, procentenheter 32 08 -32 -32 ~-I,I 05 -05 06
Arbetsloshet (%) 58 8,0 9,7 103 9.3 8,2 75 58
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 10, 7,1 32 04 -04 l,4 2,1 [,9
Ersdttning per anstilld, hela ekonomin 9,6 8,0 6,! 34 4,0 33 39 43
Arb.kraftens produktivitet, hela ekonomin 0,0 0,8 2,1 3,3 3,7 1,9 4 22
Importprisdeflator 34 0,3 0,0 8,5 2,9 7,1 06 -56
Vixelkurs@ -1,4 06 -37 -89 02 -46 20 163
Penningméngd, brett matt (M3H)© 173 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

Kélla: Nationella data utom fér real BNP-tillviaxt och produktionsgap (Kommissionens varprognos 1998) och vixelkurser (BIS).
(a) Delvis uppskattad.
(b) KPI exklusive bolanerdntor (RPIX).
(c) RPIY. Konsumentprisindex exkl. indirekta skatter samt bolanerdntor.
(d) Nominell effektiv vaxelkurs mot 25 industrilinder.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
(e) Nationella harmoniserade data.

Storbritannien: Inflationsutveckling och prognoser
(drlig procentuell fordndring, om ej annat anges)

(a) Utveckling av konsumentpriser
sep 97 okt97 nov 97 dec97 jan 98

Nationellt konsumentprisindex (KPI1)®

Arlig procentuell férandring 2,7 2,8 2,8 2,7 2,5
Fordandring i arstakt mellan senaste 3-mdnaders-
perioden och foregdende, sisongrensade genomsnitt 3,6 3,0 2,6 2,7 3,0
Forandring i drstakt mellan senaste 6-manaders-
perioden och féregdende, sdsongrensade genomsnitt 2,5 2,5 2,6 2,9 2,9

Kalla: Nationella icke-harmoniserade data.
(a) RPIX.

(b) Inflationsprognoser

1998 1999
Kommissionen (varen 1998), HIKP 2,4 [,8
OECD (december 1997), privat konsumtionsdeflator 2,3 2,6
IMF (oktober 1997), KPI 2,7 .

Kélla: Kommissionen (varprognos 1998), OECD och IMF.
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Il Utveckling av offentliga finanser

Tabell 4

Storbritannien: Offentliga sektorns budgetsaldo

(i procent av BNP)

1996 1997 1998@
Offentliga sektorns éverskott (+) / underskott (-) -4,8 -1,9 -0,6
Referensvdrde -3 -3 -3
Overskott (+) / underskott (-), exkl. off. investeringsutgifter® -3,5 -0,9 .
Offentliga sektorns bruttoskuld 54,7 534 523
Referensvdrde 60 60 60

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar.
(a) Kommissionens prognoser.
(b) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet dr hdgre dn investeringsutgifterna.

Storbritannien: Offentliga sektorns bruttoskuld
(i procent av BNP)

(a) Niva

60

55

50 —
45 -

40

35

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, arlig forandring

- Primér balans - Stock-flow anpassning
Tillvaxt/rante-differential

Total férdndring

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998) och EMIs bergkningar.

Anm: | diagram 2b anger negativa virden bidrag fran respektive faktor till en minskning i skuldkvoten, medan positiva virden anger bidrag till en
okning.
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Storbritannien: Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella aspekter

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Total skuld (i procent av BNP) . 356 418 485 505 539 547 534
Valutasammansattning (% av totalen)
Inhemsk valuta 959 963 91,7 938 948 952 963 965
Utlandska valutor 4,1 37 83 62 52 48 37 35
Utliandskt dgarskap (% av totalen) 885 832 810 787 8l2 823 828 824
Genomsnittlig 16ptid®© (ar) 02 99 100 108 106 104 10,1 10l
Loptidsfordelning® (% av totalen)
Kort®© (<1 ar) 41,1 40,8 37,1 304 292 306 267 268
Mellan och lang (2! ar) 589 592 629 696 708 694 733 732

Killa: Nationella data utom fér den totala skulden (Kommissionens varprognos 1998)). Arsultimo, utom fér 1997: data t.o.m mars.

Skillnader i totalerna beror pa avrundning.

(a) Aterstaende I6ptid. Baserat p& marknadsupplaning 3| mars.

(b) Aterstaende Ioptid.

(c) Inklusive kortfristig skuld och skuld kopplad till korta rdntor. Andelen kortfristig skuld som dr kanslig for ranteférandringar ger en
nagot felaktig bild dd den nuvarande statistiken som innefattar sedlar och mynt och medelfristiga ,,National Savings Instruments"
(med en |6ptid som Gverstiger ett dr) antas ha en aterstdende |6ptid kortare dn ett ar. Under 1997 uppgick dessa poster till om kring
| 7% av statsskulden; det innebdr att endast 9,8% av skulden dr kinslig for ranteférandringar. Det nuvarande statistiska arbetssdttet
beror pa forandringar detta ar da Storbritannien skall anta ESA95.
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Storbritannien: Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)
(i procent av BNP)

(a) Niva

A T~

4 \

% \

) \/

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Underliggande faktorer, &rlig forandring
- Cykliska faktorer Icke-cykliska faktorer

Total fordndring

0 ,-—_—\/ ——
, -

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kélla: Kommissionen (vdrprognos 1998).
Anm: | diagram 3b anger negativa virden bidrag till en Skning i underskott, medan positiva vdrden anger bidrag till en minskning.

Storbritannien: Offentliga utgifter och intékter
(i procent av BNP)

Totala utgifter Totala I6pande intakter

45

40 /\
== | | |1 i

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

35

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998).



Tabell 6

Storbritannien: Offentliga sektorns budgetsaldo

(i procent av BNP)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Totala I6pande intdkter 390 382 369 358 364 376 372 384
Skatter 299 294 283 273 278 290 287 30l
Socialférsdkringsavgifter 6,3 6,3 6,2 6,2 6,3 6,3 6,3 6,3
Andra |6pande intikter 2,7 2,5 2,4 2,3 2,3 2,2 2,2 2,0
Totala utgifter 399 406 43,1 437 433 431 420 404
Lopande transfereringar 12,7 13,3 153 16,0 15,8 159 153 150
Faktiska rdntebetalningar 32 2,8 2,7 2,9 32 3,5 3,7 35
Offentlig konsumtion 206 21,6 22,1 220 21,6 213 21,0 205
Kapitalutgifter, netto 34 2,9 2,9 2,9 2,6 24 2,0 |4
Overskott (+) eller underskott (-) -09 -23 -6,2 -7.9 -6,8 -5,5 48  -19
Primérsaldo 2,2 04 -3,5 -5,0 -3,6 -2,0 -1, 1,6
Overskott (+) eller underskott (-),
exkl. offentliga investeringsutgifter® -6,0 -50 37 35 -09

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998) och EMIs berdkningar. Avvikelser i totalerna beror p& avrundning.

(a) Ett negativt tecken indikerar att det offentliga underskottet ar hdgre @n investeringsutgifterna.

Storbritannien: Prognoser for dldrekvoten

1990 2000 2010 2020 2030

Aldrekvoten (befolkningen som 4r 65 &r och dldre i

forhallande till befolkningen som dr mellan |5 och 64 ar)

24,0

Kalla: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.

244

258

31,2 387

273



111 Vaxelkursutveckling

Tabell 8

(a) Storbritannien: Vaxelkursstabilitet
(1 mars 1996 - 27 februari 1998)

Medlemskap i vaxelkursmekanismen (ERM) Nej
Medlemskap sedan -
Devalvering av bilaterala centralkursen pa landets eget initiativ -

Maximal avvikelse uppdt (+) och nedat (-)
frdn genomsnittliga bilaterala kurser(%), mars 1996, mot®

ERM valutor:

Belgisk franc 352 -0,1
Dansk krona 32,7 -0,
D-Mark 34,6 -0,1
Spansk peseta 34,9 -0,3
Fransk franc 32,6 -0,4
Irlandskt pund 23,5 -1,0
[taliensk lira 24,1 -1,7
Nederlandsk gulden 355 -0,1
Osterrikisk schilling 34,7 -0,1
Portugisisk escudo 31,4 -0,3
Finsk mark 28,6 -1,8
Icke-ERM valutor:
Grekisk drakma 28,8 -0,8
Svensk krona 29,0 -1,4

Kélla: Kommissionen och EMIs berdkningar.
(a) Daglig bankdagsdata; glidande 10-dagars genomsnitt.

(b) Nyckelindikatorer pé véxelkurstryck for brittiska pundet

Genomsnitt for 3 man. t.o.m: maj 96 aug 96 nov 96 feb 97 maj 97 aug 97 nov 97 feb 98
Viéxelkursinstabilitet® 4,2 57 6,5 10, 9.8 10,6 10,5 7,6
Differenser i kort rdanta® 2,5 2,3 2,7 3,1 3,1 3,6 3,8 3,9

Kélla: Kommissionen, nationella data och EMIs berdkningar.

(a) Manatlig standardavvikelse i &rstakt fér daglig procentuell viaxelkursférandring mot D-marken, i procent.

(b) Tre-ménaders interbankrdntans avvikelse fran ett vdgt genomsnitt av rdntorna i Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlanderna och
Osterrike, i procentenheter.
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Brittiskt pund: Bilaterala vaxelkurser
(dagsdata; genomsnitt mars 1996=100; 1 mars 1996 till 27 februari 1998)

—— GBP/BEF —— GBP/DKK GBP/DEM =—— GBP/GRD —— GBP/ESP —— GBP/FRF

140

130 lm | -
120 ) wﬁ "/W%

90
K2 K3 K4 Kl K2 K3 K4 Kl
1996 1997
—— GBP/IEP  —— GBP/ITL GBP/NLG =—— GBP/ATS == GBP/PTE =——— GBP/FIM GBP/SEK
140
130
120
110

K3 K4 Kl K2 K3 K4 Kl
1996 1997

Kalla: Kommissionen.

Tabell 9

Brttiskt pund: Métt pa real effektiv vixelkurs gentemot EU-lédnderna

(mdnatliga data; avvikelse i procent; februari 1998 jimfort med valda perioder)

Genomsnitt Genomsnitt  Genomsnitt
apr 73-feb 98 jan 87-feb 98 1987
Real effektiv vaxelkurs:
KPI-baserat 18,3 17,7 24,4
PPI/partiprisindexbaserat 27,7 21,7 299
Memopost:
Nominell effektiv vaxelkurs 1,3 12,4 8,8

Kalla: Berdkningar av BIS och EMI.
Anm: Ett positivt (negativt) tecken indikerar en appreciering (depreciering).
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Tabell 10

Storbritannien: Extern utveckling

(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Bytesbalansen plus nya kapitalbalansen® 34 -14 -1,7 -6 -02 -05 -03 04
Netto utlindska tillgdngar (+) eller skulder (-)© 1,3 [,9 3,7 59 4,2 3,7 32 [,5
Export (varor och tjanster)© 244 247 259 263 275 289 302 315
Import (varor och tjanster)®© 27,1 262 282 285 288 292 310 326

Kalla: Nationella data utom fér export och import (Kommissionens varprognos 1998).

(a) Delvis uppskattad.

(b) Enligt femte upplagan av IMF Balance of Payments Manual; motsvarar begreppsmissigt bytesbalansen i tidigare upplagor av
manualen.

(c) Internationell investeringsposition (IIP) enligt IMFs definition (se Balance of Payments Yearbook, Part |, 1994), eller nirmast mojliga
substitut.

(d) Av den totala exporten av varor 1996 uppgick EU-landernas andel till 52,7%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Av den totala importen av varor 1996 uppgick EU-lindernas andel till 49,7%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Langranteutveckling

Storbritannien: Lang rénta

(procent)

1996 1997 jan 97 dec 97 jan 98  feb 97 - jan 98
Lang ranta 79 7,1 6,7 6,4 6,2 7,0
Referensvdrde 9,1 8,0 - - - 7.8

Kalla: Kommissionen.

(a) Storbritannien: Lang ranta
(manadsgenomsnitt; i procent)

14

RN

ST

; V\/\J\/\A Fan Ny

6 nnnmm

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Storbritannien: Lang rénta och KPI-utveckling - avvikelser fran de EU-lander med

l&gsta langa rantorna*
(manadsgenomsnitt; i procentenheter)

Langa rdntans awvikelse —— KPl-inflationsawvikelse

W

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kélla: Rantor: Kommission (annars har jamforbara data anvants); KPI-data dr icke-harmoniserade nationella data.
* Vdgda genomsnitt for Belgien, Tyskland, Frankrike, Nederlanderna och Osterrike.
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Utvecklingen pa marknaden for privata ecu

Den samlade storleken pa de finansiella
marknaderna i ecu minskade vytterligare
1997 och omfattade 46,4 miljarder ecu i
slutet av september 1997, jamfort med
54,0 miljarder ecu i slutet av september
1996 (se tabell). Det totala beloppet
utestdende internationella banktillgdngar och
skulder i ecu foll med 7% resp. 13% fran
slutet av september 1996 till slutet av
september 1997. Bankutlaningen i ecu
uppskattas ha minskat med 8% under samma
period. Samtidigt uppgick den utestdende
summan av internationella obligationer,
véaxlar och notes i ecu pa euromarknaden |
slutet av september 1997 till 58,0 miljarder
ecu, jdmfort med 60,7 miljarder ecu i slutet
av september 1996, vilket utgér en minskning
med 4,4%. Ecuns andel pa de internationella
obligationsmarknaderna fortsatte att minska
fran 2,8% i slutet av september 1996 till
1,9% i slutet av september 1997. Volymen
inhemska utestdende ecu-obligationer ldg
pad ofordndrat 57,8 miljarder ecu. De statliga
emittenterna inom EU fortsatte att spela en
framtrdadande roll nar det galler emissioner i
ecu och svarade for 6ver 50% av de totalt
tillkdnnagivna emissionerna under 1997. Den
forhallandevis lilla marknaden for eurovéxlar
och korta euronotes i ecu forblev i stort
sett oférandrad i storlek och uppgick till 2,4
miljarder ecu i slutet av september 1997,
jamfort med 2,1 miljarder ecu i slutet av
september 1996.

Den |7 juni 1997 godkdnde Europeiska
unionens rad radsférordning (EG) nr | 103/
97 "om vissa bestémmelser angdende
inférandet av euron”. Denna réttsakt anger
att avtal som héanvisar till gemenskapens
definition pa ecun (dvs. "korg-ecu'”) kommer
att omvandlas till euro i forhallandet 1:1
och utgdr fran att avtal utan en sddan
definition pa ecun skall behandlas pa samma

satt. Denna presumtion skall emellertid
kunna frangds om parterna sa dnskar, vilket
gbr att avtalsfriheten bevaras. Juridiska
radgivare och marknadsaktorer har
allmdnt vdlkomnat lagstiftningen och menat
att den utgdr en rimlig kompromiss
mellan kontinuitet och avtalsfrihet.
Forordningen har ocksd féranlett andra
myndigheter, emittenter och privata
marknadssammanslutningar att forklara att
de villkor som specificerats i forordningen
skall gdlla.

Spreaden i vixelkurs mellan marknads-ecun
och korg-ecun, som hade bd&rjat minska
gradvis sedan bérjan av 1996 fran ett
maximum pa 330 punkter, foll ytterligare
mellan slutet av december 1996 och slutet
av december 1997, frdn ca 90 punkter till
noll, och marknads-ecun lag t.o.m. hégre
en kort period mot slutet av aret (se
diagram). Spreaden i rénta mellan marknads-
ecun och korg-ecun, sdrskilt ndr det géller
korta rantor, holl siginom ett smalt intervall
under stérre delen av 1997. Man kan peka
pa flera faktorer som forklarar viaxelkurs-
och réntespreadarnas utveckling. Foér det
forsta dterspeglar de bedémningen pa de
finansiella marknaderna att utsikterna for
EMU forbattrats samtidigt som den réttsliga
osdkerheten minskat. En andra faktor synes
ha varit det allmdnna lugn som préiglat
forhallandena inom ERM - tidigare har stora
spreadar ofta varit forknippade med kriser
pad valutamarknaderna i EU. For det tredje
tycks dven tekniska faktorer ha spelat en
roll och bidragit till instabilitet pa kort sikt.
Likviditeten har minskat pa valutamarknaden
i ecu, vilket aterspeglar att fdrre stdller
marknad i ecu, vilket i sin tur betyder att
stora kommersiella och finansiella uppdrag
kan ha accentuerat tillfilliga svingningar i
spreaden.



Tabell till annex 1|

Finansiella marknader i ecu
(Utestdende belopp vid periodens slut, i miljarder ecu)

1993 1994 1995 1996 1997
Kv3  Kv3  Kv3  Kv3 | Kvl Kv2  Kv3  Kv4
Obligationer, varav 24,5 1254 119,1 10,2 12,1 110,8 11341181
- internationella® 782 69,1 625 51,8 555 550 556 580
- inhemska 46,3 563 566 584 566 558 578 60,1
(Nationella) statsskuldvaxlar 8,3 4,7 3,5 3,5 3,5 3,5 35 35
Euro-vdxlar och euro-notes® 6,5 64 82 89 27 23 24 28
Berdknad bankutléning® 66,6 599 573 514 467 450 47,1
Berdknad marknadsstorlek®© 1859 1764 168,1 1540 1450 41,6 1464
Banktillgangar, varav: 196,0 1784 1645 142,0 128,1 117,2 118l
- gentemot icke-banker® 61,0 556 526 46,9 422 40,7 42,7
Bankskulder, varav: 91,9 174,7 157,7 136,7 1299 120,6 1189
- gentemot icke-banker® 30,9 27,1 231 209 21,9 21,7 214
Jamforelsetal:
Centralbankers innehav av privata ecu 9,1 240 233 21,8 229 21,4 19,1 199
Handel i ecu-papper® 333,6 402,0 479,6 392,5 412,1 390,3 337,4313,6
% av total omsdttning i alla valutor 6,1 6,9 7,4 4,1 3,9 36 2,7 2,5

Kalla: BIS, Euroclear, Cedel och EML.Source: BIS, Euroclear, Cedel and EMI.

(a) Fr.o.m 1997 har medelfristiga vdardepapper inkluderats i internationella obligationer; for tidigare dr dr de inkluderade i euro-vaxlar
och euro-notes.

(b) Slutlig utlaning och utlaning till banker utanfér rapporteringsomradet.

(c) 20 miljarder ecu har dragits av for uppskattad dubbelrdkning. Vardepappers- och bankmarknaderna &verlappar varandra p.g.a
bankernas roll som emittenter och innehavare av ecu-papper. | brist p&d heltickande data kan denna Overlappning endast
uppskattas.

(d) Endast i identifierade icke-banker.

(e) Primér- och sekunddrmarknaden, euro- och inhemska obligationer, konvertibler, virdepapper till rorlig rdnta, inlaningscertifikat
samt kort och medelfristiga virdepapper.
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Diagram till annex 1|

Differensen mellan vaxelkurserna pa privata ecu och teoretiska ecu

(i procent)
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Statistisk metodik for berakning av

konvergensindikatorer

Denna bilaga ger information om
metoderna for berdkning av
konvergensindikatorerna och ger detaljer
om den harmonisering som uppnatts pa
detta omrade.

Konsumentpriserna

Protokollet om konvergenskriterierna som
hanvisas till i artikel 109j.1 i fordraget om
upprdttandet av Europeiska gemenskapen
anger att priskonvergens skall matas med
hjdlp av konsumentprisindex pa en jdmforbar
grund, med beaktande av skillnader |
nationella definitioner. Aven om nuvarande
statistik 6ver konsumentpriserna
medlemsldnderna i stort sett bygger pa
likartade principer finns det betydande
skillnader i detaljerna. Dessa paverkar
jamférbarheten i de nationella resultaten.

Det begreppsmdissiga arbetet i
harmoniseringen av konsumentprisindex
utférs av Europeiska kommissionen
(EUROSTAT) i ndra samarbete med
nationella statistikinstitut. EMI dr som
nyckelanvdndare ndra associerat med detta
arbete. | oktober 1995 antog EU-rddet en
forordning om harmoniserade konsument-
prisindex, vilken tjanar som ram for
ytterligare detaljerade harmoniseringsat-
gdrder. Forordningen anvisar en stegvis
harmonisering av konsumentprisindex for
att fd fram de data som behdvs for att
analysera konvergensen.

EUROSTAT redovisade de forsta
harmoniserade indexen &ver konsument-
priserna (HIKP) i januari 1997. Historiska data
finns from 1995, De harmoniseringsatgdrder
som vidtogs for HIKP grundas hittills pa tre
omfattande férordningar fran kommissionen.
De behandlar - bla. - HIKPs tdckning i
utgdngsldget, initiala metoder att beakta
kvalitetsférandringar samt gemensamma regler
for behandlingen av nya varor och tjanster.

Vidare har enighet ndtts om en harmoniserad
uppdelning pd underindex till HIKP, som
medger en enhetlig jamférelse av
prisutvecklingen  inom  detaljerade
undergrupper av konsumentutgifter mellan
medlemslanderna. Slutligen ges i en nyligen
antagen kommissionsforordning regler om
hur ofta varuvikterna i HIKP skall revideras.
De metodférbiattringar som infordes for HIKP
997 var pétagliga steg mot fullt jamforbara
HIKP.

| denna rapport anvdnds HIKP for att mata
konvergensen i konsumentpriserna. Vidare
vantas HIKP som tdcker euroomradet i
dess helhet bli det huvudsakliga mattet pa
konsumentpriserna for det enhetliga
valutaomradet fr.om. januari 1999. Det
finns darfor ett starkt fortldpande intresse
for harmonisering pa detta omrade.

Offentliga finanser

Protokollet (nr5) om forfarandet vid alltfor
stora underskott, som ingdr som bilaga till

fordraget  tillsammans med en
radsforordning fran november 1993,
definierar "offentlig”, "underskott”,
"ranteutgift”, “investering”, "skuld” och

"bruttonationalprodukt (BNP)" genom
hanvisning  till det europeiska
nationalrdkenskapssystemet (ESA), andra
upplagan. ESA dr en sammanhidngande och
detaljerad samling nationalrdkenskaper som
EU utvecklat for att underldtta jamforande
analys mellan medlemslander. Enligt en
radsforordning fran juni 1996 skall ESA,
andra upplagen, anvdndas vid alltfor stora
underskott t.o.m. 1999, d& den ersitts av
ESA 95.

"Offentlig” omfattar centrala, regionala och
lokala myndigheter samt sociala
trygghetssystem. Det innefattar inte offentliga
foretag och bor darfor hdllas isdr fran en
mera brett definierad offentlig sektor.



"Offentligt underskott” ar huvudsakligen
skillnaden mellan det offentliga bruttosparandet
och summan av offentliga investeringar
(definierade som fasta bruttoinvesteringar)
och kapitaltransfereringar netto som offentliga
myndigheter betalar. Vidare ar "offentlig skuld”
summan av utestdende nominella offentliga
bruttoskulder - som de klassificerats av ESA,
andra upplagan - inom kategorierna kassa
och depositioner, védxlar och obligationer
samt 6vriga lan. Offentlig skuld ticker inte
handelskrediter eller andra skulder som inte
har form av ett finansiellt dokument, sdsom
overskjutande prelimindr skatt. Inte heller
inkluderar de latenta skulder sdasom garanti-
och pensionsdtaganden. Definitionerna av
offentligt underskott och offentlig skuld innebar
att dndringen i utestdende offentlig skuld
mellan slutet av tva pd varandra foljande ar
kan skilja sig avsevdrt fran storleken pa det
offentliga underskottet for ifrdgavarande ar.
Den offentliga skulden kan tex. minskas
genom att anvanda intdkter fran privatisering
av offentliga foretag eller fran forsdljning av
andra finansiella tillgdngar, utan att detta far
nagon omedelbar inverkan pd underskottet.
Omvant kan offentliga underskott minskas
genom att offentliga lan far ersitta
transfereringar, utan att detta ger nagon
omedelbar effekt pa den offentliga skulden.

Den "bruttonationalprodukt (BNP)" som
anvands for att berdkna gemenskapens
egna resurser anvdnds ocksd i samband
med férfarandet vid alltfor stora underskott.
Berdkningsforfarandet avseende BNP
overvakas av en kommitté som inrdttats
genom ett rddsdirektiv fran februari 1989.

Fr.oom. boérjan av 1994 rapporterar
medlemsldnderna data for det offentliga
underskottet och den offentliga skulden
minst tvd ganger om dret. Fordraget ger
kommissionen ansvaret for att tillhandahalla
de data som behovs for forfarandet vid
alltfor stora underskott. EU-kommissionens
statistikorgan (Eurostat) 6vervakar mot den
har bakgrunden den statistik som rapporteras
enligt ESA, andra upplagan, och dess
jamforbarhet mellan medlemslanderna. ESA,

andra upplagan, ger inte helt klara riktlinjer,
EUROSTAT inhdmtar vidgledning fran
Kommittén fér monetdr, finansiell och
betalningsbalansstatistik (CMFB) dar
representanter for alla medlemsldndernas
centralbanker och nationella
statistikmyndigheter sitter med. Efter att ha
inhdmtat CMFB:s asikt gor EUROSTAT en
oberoende bedémning av den statistik som
medlemslanderna bor tilldmpa.

Vixelkurser

Medlemslandernas véxelkurser mot ecun
noteras dagligen (s.k. kl. 14.15-konsultation)
och offentliggsrs i Europeiska gemenskapens
Officiella Tidning. Bilaterala kurser som
anvands i denna rapport har hidrletts fran
dessa ecukurser. For informationsandamal
gors i rapporten ocksa hanvisningar till BIS
berdkningar av nominella och reala effektiva
vaxelkurser.

Langa rantor

Protokollet om konvergenskriterier (nr 6)
som det hdnvisas till i artikel 109j i stadgan
om upprdttande av  Europeiska
gemenskapen kraver att konvergensen skall
beddmas pa grundval av rdntan pa langfristiga
statsobligationer eller jamforbara
vdrdepapper under minst ett ar fore
granskningen. Ddrvid skall skillnader i
nationella definitioner beaktas.

Medan artikel 5 i protokollet om
konvergenskriterierna lagger ansvaret for
att tillhandahadlla statistiska data for
tilldmpningen av protokollet pa EU-
kommissionen har EMI, med sin expertis pa
omradet, bistdtt med att definiera
representativ statistik for langa rdantan. EMI
har dven bistatt med att samla in data fran
centralbankerna och vidarebefordrat dem
till EU-kommissionen.

Aven om metoderna fér att berdkna
obligationsrdantor  &dr  likartade |
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medlemsldnderna fanns betydande skillnader.
Dessa skillnaderna rérde valet av vardepapper,
anvand ranteberdkningsformel, valda I6ptider,
behandlingen av beskattningen och justeringen
for kupongeffekter. Harmoniseringens syfte
var att gdra rekommendationer, sarskilt ifrdga
om dessa val, vilka ar tillrdckligt generella for
att beakta skillnader pd nationella marknader
och tillrdckligt flexibla for att tillita dessa
marknader att utvecklas, utan att skada
uppgifternas jamforbarhet.

Principerna for harmoniseringen var att
emittenten av obligationer skulle vara staten,
att virdepapperens aterstdende 16ptid skulle
vara ndra tio dr, och att rdntan skull berdknas
exklusive skatt. For att sdkra att marknadens
djup beaktas och att ingen likviditetspremie
ingdr i rdntan skulle de representativa
vdrdepapperen vdljas pd grundval av deras
hoga likviditet. Ansvaret for urvalet har
medlemsldnderna. | slutet av 1997 anvdande
elva lander en "bench-mark” och fyra ett
urval obligationer, med marknadslikviditeten
vid tiodrsdagen som avgoérande faktor.
Obligationer med sdrskilda egenskaper (t.ex.
"embedded bonds" och nollkupongare) har
exkluderats fran beddmningen. Urvalet av
hoglikvida obligationer kan ocksd ses som
ett effektivt indirekt medel att minimera
effekterna av olika kupongvarden. Slutligen
valdes en enhetlig formel med hjdlp av en
befintlig internationell standard, ndamligen
formel 6.3 "Formulae for Yield and other
Calculations”, fran International Securities
Market Association. N&r fler an en obligation
ingdr i urvalet motiverar de valda
obligationernas likviditet att ett enkelt

genomsnitt av rdantorna anvands for att fa
fram den representativa ridntan.
Malsattningen med dessa fordandringar var
att fokusera pd ett statistiskt matt som
avspeglade varaktig konvergens. Som namnts
ovan har framtagandet av de harmoniserade
representativa ldnga rdntorna gjorts av
centralbankerna. Fullt harmoniserade data
har ddrmed kunnat anvdndas i denna
rapport.

Andra faktorer

Sista stycket i artikel 109j.1 i fordraget anger
att kommisssionens och EMls rapporter utom
de fyra huvudkriterierna ocksa skall beakta
ecuns utveckling, resultatet av marknadernas
integration, situationen for och utvecklingen
av bytesbalansen och granska utvecklingen av
enhetsarbetskostnaderna och andra prisindex.

Protokollet om konvergenskriterierna (nr
6) beskriver mer i detalj de data som skall
anvandas for de fyra huvudkriterierna och
anger att EU-kommissionen skall
tillhandahdlla data for att beddma
efterlevnaden. Ingen hédnvisning gors
ddremot till dessa "andra faktorer” i
protokollet. Medan ecuns utveckling och
marknadsintegrationen har att géra med
utvecklingen mot den ekonomiska och
monetdra unionen | allmdnhet grundas
analysen av de ovriga faktorerna pd de
definitioner som I6pande ger de mest
jamforbara resultaten medlemsldanderna
emellan.
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1 Allmanna iakttagelser

1.1 Inledning

Artikel 109j.1 och 4 i férdraget'® dligger
EMI (liksom kommissionen) att bl.a.
rapportera om "i vilken utstrackning som
varje medlemsstats nationella lagstiftning,
inklusive stadgan for dess centralbank, dr
forenlig med artiklarna 107 och 108 i detta
fordrag och med ECBS-stadgan” (i denna
rapport ocksd bendmnt ‘rattslig
konvergens”). Artikel 108 i fordraget, sddan
den dterges i stadgans artikel 14.1'¢ anger i
detta sammanhang att medlemslanderna
skall sdkra, senast den dag ECBS upprittas,
att deras nationella lagstiftning, inklusive
stadgan for deras nationella centralbanker
(NCB), ar forenlig med fordraget och
stadgan.

EMI  har granskat rdttslaget i
medlemsldnderna och de
lagstiftningsatgdarder som vidtagits och/eller
beh&ver vidtas av medlemslanderna for att
gora deras nationella lagstiftning forenlig
med fordraget och stadgan. Resultaten av
denna granskning redovisas nedan. Denna
rapport bygger pa EMls tidigare rapporter
om réattslig konvergens, ndmligen
"Utvecklingen mot konvergens [995",
motsvarande fér 1996 och den rittsliga
uppdateringen ddrav fran oktober 1997.

Under 1997 och 1998 har alla
medlemsldnder utom Danmark, vars
lagstiftning inte fordrar anpassning, infort
eller &r ndra att inféra férandringar i sina
NCBs stadgor enligt de kriterier som anges
i EMIs rapporter och i EMIs yttranden.
Storbritannien som dr undantaget fran
skyldigheterna under artikel 108 i fordraget
dr i fard med att inféra en ny stadga for sin
centralbank. Aven om denna ger en hégre
grad av centralbanksoberoende ndr det
gdller verksamheten dr det inte ndgon
uttrycklig avsikt att dstadkomma rattslig
konvergens sasom krdvs av EMI for full
overensstdmmelse med fordraget och ECBS

stadga. Genomgdende har lagstiftarna i
Europeiska unionen, med ovanndmnda
undantag, atagit sig en lagstiftningsprocess
med sikte pa att forbereda NCB for etapp
tre av EMU.

1.2 Anpassningens rickvidd
1.2.1 Berorda omrdden

For att identifiera de omraden dar
anpassning av den nationella lagstiftningen
behdvs har en étskillnad gjorts mellan

s NCBs oberoende (se sdrskilt artikel 107
i fordraget och artikel 7 and 4.2 i
stadgan);

m NCBs rattsliga integration i ECBS (se
sdrskilt artikel 12.1 och 14.3 i stadgan),
och

m annan lagstiftning an NCBs stadgor.

Oberoende for NCB

Stadgan ger en viktig roll for
centralbankscheferna  (via  deras
medlemskap i ECB-rddet) i formuleringen
av penningpolitiken och for NCB en viktig
roll ndr det giller att verkstdlla ECBSs
transaktioner (se artikel 12.1 i stadgan, sista
paragrafen). Foljaktligen dr det vidsentligt
for NCB att vara oberoende nar de utfor
ECBS-anknutna uppgifter i forhdllande till
externa organ.

' Hdnvisningar till fordraget och stadgan avser for-
draget om upprdttandet av Europeiska gemenska-
pen och stadgan for ECBS/ECB om inget annat
anges.



NCBs rdttsliga integration i ECBS

Artikel 14.3 i stadgan anger att NCB skall
vara integrerade delar av ECBS, att de skall
handla i ©verensstimmelse med ECBs
riktlinjer och anvisningar och att ECB-radet
skall vidta de atgarder som behovs for att
sdkra att sddana riktlinjer och anvisningar
atfoljs. Bestdmmelser i nationell lagstiftning
(sdrskilt i NCBs stadgor) som skulle hindra
att ECBS-anknutna uppgifter utfors eller att
ECBs beslut efterlevs vore ofdrenligt med
kravet att systemet skall fungera effektivt.
Darfor krdvs anpassningar av den nationella
lagstiftningen och NCBs stadgor for att
sdkerstdlla forenlighet med fordraget och
stadgan.

Annan lagstiftning dn NCBs stadgor

Forpliktelsen till rdttslig konvergens under
artikel 108 i fordraget, som ingar i kapitlet
"Penningpolitik”,  gidller for de
lagstiftningsomraden som paverkas av
overgangen fran etapp tva till etapp tre och
som skulle vara oforenliga med fordraget
och stadgan om de inte dndrades. EMIs
beddmning hadrav fokuserar sarskilt pa lagar
som inverkar pa NCBs fullgbrande av ECBS-
anknutna uppgifter pa det penningpolitiska
omradet.

1.2.2 ”Forenlighet” kontra “harmonisering”

Artikel 108 i fordraget krdver att den
nationella lagstiftningen skall vara "férenlig”
med fordraget och stadgan. Begreppet
"forenlig” tyder pa att fordraget inte kraver
"harmonisering” av NCBs stadgar, varken
sinsemellan eller i foérhallande till ECB.
Nationella sdardrag kan fortsétta att existera.
Artikel 14 i stadgan tillater faktiskt NCB att
utféra andra uppgifter &n dem som ndarmare
anges i stadgan, i den madn dessa inte
inkrdktar pd ECBSs mal och uppgifter.
Bestimmelser som medger sddana
ytterligare funktioner skulle vara klara
exempel pa omstandigheter da skillnader i

NCBs stadgor kan vara kvar. Snarare innebar
begreppet "férenlig” att nationell lagstiftning
och NCB-stadgor beh&ver anpassas for att
undanrdja brister i dverensstdmmelsen med
fordraget och stadgan och for att sakerstélla
att NCB inforlivas i ECBS i tillracklig
omfattning. Aven om nationella traditioner
kan leva kvar géller i synnerhet att alla
bestimmelser maste dndras som inkréktar
pa en NCBs oberoende, sdsom denna
definierats i fordraget, och pa dess roll som
integrerad del av ECBS. Férdraget och
stadgan krdver att brister i den nationella
lagstiftningens dverensstdimmelse med dessa
rattsakter elimineras. Denna forpliktelse
paverkas varken av fordragets eller stadgans
precedens &ver nationell lagstiftning eller
oforenlighetens natur.

Forpliktelsen i artikel 108 stracker sig endast
till brister i Overensstimmelse med
fordragets och stadgans bestdmmelser. Den
gdller alltsd inte brister i forhallande till
sekunddr gemenskapslagstiftning som antas
efter att deltagande medlemsldnder utsetts
och som trdder ikraft ndr etapp tre inleds.
Aven efter starten av etapp tre maste
naturligtvis nationell lagstiftning som &r
oforenlig med sekunddr EG- eller ECB-
lagstiftning anpassas till denna. Detta
allmdnna krav foljer av rdttspraxis i
Europadomstolen.

Slutligen foreskriver fordraget och stadgan
inte pa vilket sdtt den nationella
lagstiftningen skall anpassas. Detta kan ske
genom hédnvisningar till férdraget och
stadgan, genom intagande av bestammelser
ddrur, genom en enkel strykning av
oforenligheter eller genom en blandning av
dessa metoder.

1.2.3 Tidtabell for anpassningen

Artikel 108 i fordraget anger att den
nationella lagstiftningen skall vara forenlig
med fordraget "senast da ECBS upprattas”
(vilket, under artikel 109I.1 i fordraget, sker
innan etapp tre startar). For att uppfylla
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bestimmelsen i artikel 108 maste de
nationella lagstiftningsforfarandena sa
fullgbras att den nationella lagstiftningen
blir forenlig med foérdraget och stadgan
senast den dag ECBS uppréttas.

Forenlighet krdver att lagstiftningsforfarandet
fullbordats, dvs. att resp. rdttsakt antagits
av den nationella lagstiftaren och att alla
andra forfaranden, tex. offentliggérande,
har slutforts. Denna slutsats giller for all
lagstiftning under artikel 108. Distinktionen
mellan skilda lagstiftningsomraden &r
emellertid viktig ndr det géller att avgdra
ndr lagstiftningen maste trada ikraft.

Manga beslut som ECB-rddet och NCB
fattar mellan tidpunkten for ECBSs
upprdttande och slutet av 1998 kommer
att forutbestdmma den enhetliga
penningpolitiken och dess genomf&rande
inom euroomradet. Darfér maste brister |
overensstimmelsen som har att géra med
en NCBs oberoende vara tveklost borta
ndr ECBS uppréttas. Detta betyder att
ifrdgavarande dndringar inte endast maste
ha antagits utan ocksd ha tratt i kraft vid
denna tidpunkt. Andra réttsliga krav som
avser NCBs rattsliga integration i ECBS
behéver inte trdda ikraft forran en NCB
inforlivas med ECBS, dvs. ndr etapp tre
startar eller, ndr det giller ett medlemsland
med undantag eller sdrstéllning, den dag da
denna antar den gemensamma valutan.

Slutligen maélbestammer artikel 108 en
specifik tidpunkt, dvs. dagen for
upprdttandet av ECBS. Eventuella

lagdndringar som gors senare, t.ex. till foljd
av sekunddr gemenskapslagstiftning, faller
utanfor denna ram. Darfor befattar sig
denna rapport inte med framtida
anpassningar i den nationella lagstiftningen
som aktualiseras av eurons inférande till
folid av forordningar fran EU-rddet inom
detta dmnesomrade, t.ex. ersidttandet av
nationella sedlar och mynt med eurosedlar
och -mynt och de rattsliga aspekterna
harpa.'”

1.3 Medlemslinder med undantag;
Danmark och Storbritannien

1.3.1 Medlemsldnder med undantag

Nar det giller att tillimpa artikel 107 och
|08 g&r fordraget och stadgan ingen skillnad
mellan medlemslander med eller utan
undantag. Inte heller sdrbehandlar artikel
|09k i fordraget och artikel 43 i stadgan
medlemslander med undantag nir det giller
forpliktelsen att se till att centralbanken dr
oberoende. Ett undantag innebdr bara, i
overensstimmelse med dessa artiklar, att
resp. NCB behaller sina befogenheter ifraga
om penningpolitiken och att den deltar i
ECBS med begrdansningar tills resp.
medlemsland antar den gemensamma
valutan.

1.3.2 Danmark

Protokoll nr 12 till fordraget om vissa
bestimmelser avseende Danmark anger
att den danska regeringen skall underrdtta
rddet om sin hallning till deltagande i etapp
tre innan rddet gbr sin beddmning under
artikel 109).2 i fordraget. Danmark har
redan meddelat att det inte kommer att
delta i etapp tre. | Overensstaimmelse med
artikel 2 i protokoll nr 12 betyder detta att
Danmark kommer att behandlas som ett
medlemsland med undantag. Innebdrden
ddrav for Danmark har utvecklats i ett
beslut av stats- eller regeringscheferna vid
deras toppmote i Edinburg den || och 12
december 1992. Detta beslut anger att
Danmark kommer att behalla sina befintliga
befogenheter pa det penningpolitiska
omrddet | Overensstdimmelse med sina
nationella lagar och férordningar, inbegripet
de befogenheter Danmarks Nationalbank
har pad det penningpolitiska omrédet.
Eftersom artikel 107 i fordraget, i enlighet

17" Se radsforordning | 103/97 om vissa bestimmelser
angdende inférandet av euron och férslaget till
rédsférordning ... /98 om inférandet av euro.



med artikel 109k.3 ar tillamplig pa Danmark
maste Danmarks Nationalbank uppfylla
kraven pa centralbanksoberoende.

1.3.3 Storbritannien

Enligt protokoll nr | | till férdraget om vissa
bestammelser avseende Fdrenade
Konungariket Storbritannien och Nordirland
har Storbritannien ingen skyldighet att
overga till etapp tre om det inte underrdttar

2 NCBs oberoende

2.1 Allminna synpunkter

ECBS kommer att ha ensamrdtt och
skyldighet, att utforma och genomfora
penningpolitiken. Ett oberoende fran
politiska myndigheter kommer att gdra det
mojligt for Systemet att utforma en
penningpolitik med inriktning pa det rdttsliga
malet prisstabilitet. Oberoende krdver ocksa
att Systemet forfogar dver de befogenheter
som behovs for att genomféra
penningpolitiska beslut.

Centralbanksoberoende dr visentligt for
att dvergangen till valutaunionen skall vara
trovdrdig och ddarmed en forutsittning for
denna. Dennas institutionella aspekter
fordrar att de penningpolitiska
befogenheter, som for ndrvarande innehas
av medlemsstaterna, utdvas inom ett nytt
system, ECBS. Det vore inte acceptabelt
om medlemsstaterna kunde paverka de
beslut som fattas av ECBSs styrande organ.

Centralbanksoberoendets granser sdtts av
de stadgor som anger en centralbanks mal
och rackvidden for dess befogenheter samt
av den rdttsliga prdévningen av dess
handlande.

radet om sin avsikt att gora detta. Till foljd
av att Storbritannien meddelat radet den
30 oktober 1997 att det inte avser att anta
den gemensamma valutan den | januari
1999 adr vissa bestammelser i fordraget
(inklusive artikel 107 och 108) och i stadgan
inte tilldampliga pa Storbritannien. Foljaktligen
finns inga aktuella krav att det skall
sdkerstdllas att den nationella lagstiftningen
(inklusive stadgan for Bank of England) &r
férenlig med fordraget och stadgan.

EMI har upprattat en forteckning &ver
inslag i centralbanksoberoendet och darvid
skilit mellan sddana som har institutionell,
personlig och finansiell natur'®. For detta
dndamal gjorde EMI tre grundldggande
antaganden:

m Centralbanksoberoende krdvs nir de
befogenheter och uppgifter utévas resp.
utfors som stadgan och fordraget lagt pa
ECB och NCB. Centralbanksoberoendets
olika inslag bor darfor beddmas utifran
detta perspektiv.

m Inslagen bor inte ses som ett slags
sekunddr gemenskapslagstiftning, som
gar utdver fordragets och stadgans
rackvidd, utan som redskap for att
underldtta en beddmning av NCBs
oberoende.

m Centralbanksoberoende dr inte nagot
som kan uttryckas i aritmetiska formler
eller tillimpas mekaniskt. Det sdtt
varmed det uppnds for enskilda NBC
bedoms darfor fran fall till fall.

Det finns ocksd ett kriterium pa funktionellt obero-
ende, men eftersom NCB i etapp tre blir integrer-
ade i ECBS behandlas detta inom ramen for NCBs
rgttsliga integration i ECBS (se avsnitt 3 nedan).
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2.2 Institutionellt oberoende

Institutionellt oberoende dr ett inslag i
centralbanksoberoendet som det
uttryckligen hanvisas till i fordragets artikel
|07. Det aterkommer ocksd i stadgans
artikel 7. Dessa artiklar forbjuder ECB,
NCB och medlemmar i dess beslutande
organ fran att begdra eller motta anvisningar
fran gemenskapens institutioner eller organ,
fran ndgot medlemslands regering eller fran
nagot annat hall. De forbjuder ocksa
gemenskapens institutioner och organ samt
medlemsldndernas regeringar att forsoka
paverka medlemmarna i ECBs beslutande
organ eller medlemmarna i de beslutande
organ i NCB vilkas beslut kan ha betydelse
for NCBs skotsel av deras ECBS-anknutna
uppgifter.

ECBSs huvuduppgifter definieras i stadgans
artikel 3.

m att utforma och genomfora
gemenskapens penningpolitik;

m att genomfdra valutatransaktioner i
enlighet med bestaimmelserna |
fordragets artikel 109;

m att inneha och forvalta medlemsliandernas
officiella valutareserver:

®  att frdmja vdl fungerande betalningssystem.

Hanvisningen i artikel 107 till ECBSs
uppgifter och skyldigheter innebar att kravet
pa oberoende omfattar alla ECBS-anknutna
uppgifter. Inom andra grenar av
verksamheten dr anvisningar inte forbjudna.
Detta giller tex. for NCB ndr de fullgdr
andra uppgifter vilka &r tillatna med forbehall
for begransningarna i stadgans artikel 14.4.
Denna bestdimmelse anger att NCB kan
handha andra funktioner d@n dem som
ndmns i stadgan sdvida inte ECB-radet med
tvd tredjedels majoritet finner att dessa
inkrdktar pa ECBSs mal och uppgifter.

Forbudet avseende anvisningar och forsck
till paverkan giller alla killor till yttre
paverkan pa NCB i férhdllande till ECBS-
drenden som skulle hindra dem fran att
efterleva férdraget och stadgan.

Foljande rattigheter som tredje part (t.ex.
regering eller parlament) kan inneha &r
oférenliga med férdraget/och eller stadgan
och maste darfor dndras.

2.2.1 En rdtt att ge anvisningar

Tredje parts rdtt att ge anvisningar till NCB
eller deras beslutande organ &r oftrenlig
med fordraget och stadgan nar det géller
ECBS-anknutna uppgifter.

2.2.2 En ratt att godkdnna, suspendera,
upphdva eller uppskjuta beslut

Tredje parts rdtt att godkdnna, suspendera,
upphéva eller uppskjuta NCBs beslut ar
oforenliga med foérdraget och stadgan nadr
det gdller ECBS-anknutna beslut.

2.2.3 En rdtt att Overprova beslut pa
rattsliga grunder

En ratt att pa réttslig grund Sverprova beslut
som ror utférandet av ECBS-anknutna
uppgifter dr oférenlig med fordraget och
stadgan, eftersom utférandet av dessa
uppgifter inte kan fa hindras pa nationell niva.
Detta dr inte blott ett uttryck for
centralbanksoberoende utan ocksd for det
mera allmdnna kravet pa att NCB skall
inforlivas i ECBS (se avsnitt 3 nedan). Ratt for
en centralbankschef att dverprova beslut pa
rattslig grund for att sedan understdlla dem
de politiska myndigheterna for slutgiltigt beslut
vore, fastdn centralbankschefen inte dr nagon
"tredje part”, liktydigt med att begira
instruktioner fran politiska organ. Detta dr
oférenligt med artikel 107 i fordraget.



2.2.4 En ratt att delta i en NCBs
beslutande organ med rdtt att résta

Deltagande av foretrddare for andra organ
(t.ex. regeringen eller parlamentet) i NCBs
beslutande organ med rédtt att rosta i drenden
som géller NCBs utférande av ECBS-anknutna
uppgifter dr, dven om rosten inte dr avgérande,
oférenligt med fordraget och stadgan.

2.2.5 En ratt att konsulteras (ex ante) om
en NCB’s beslut

En uttrycklig rattslig forpliktelse for en
NCB att rddgdra med politiska myndigheter
ger dessa en formell mekanism varmed de
kan sdkra att deras uppfattning kan paverka
det slutliga beslutet och dr darfor oforenlig
med fordraget och stadgan.

Det noteras att det primdra ansvaret for
att ECBSs uppgifter fullgérs i etapp tre har
lagts pa ECB-réddet. Dialog med politiska
organ kommer da att huvudsakligen &ga
rum pa gemenskapsniva (se sdrskilt artikel
|09b i fordraget och artikel 15.3 i stadgan).
En dialog mellan NCB och politiska organ
ir emellertid inte of6renlig med fordraget
och stadgan, dven om den grundas pa
rattsliga forpliktelser att ldmna information
och utbyta asikter. En forutsittning dr
dock:

m att detta inte inkrdktar pad oberoendet
for medlemmarna 1 NCBs beslutande
organ;

m att ECBS befogenheter och
redovisningsskyldighet pa gemenskapsniva
respekteras liksom centralbankschefens
sdrskilda stéllning i sin egenskap av medlem
i gemenskapens beslutande organ; och

m att de sekretesskrav som foljer av
stadgans bestdimmelser iakttas.

2.3 Personligt oberoende

Centralbanksoberoendet konkretiseras
ytterligare av den bestimmelse i stadgan
som ger anstdllningsskydd for medlemmarna
i ECBSs beslutande organ. Artikel 4.2 i
stadgan anger att NCBs stadgor i synnerhet
skall foreskriva en ldgsta dmbetsperiod for
centralbankschefen pa fem ar. Den ger
ocksa skydd mot godtyckligt avskedande av
centralbankschefer genom skrivningen att
en centralbankschef endast kan skiljas fran
sitt imbete om han/hon inte lingre uppfyller
villkoren fér att kunna fullgdra sina
skyldigheter eller gjort sig skyldig till allvarlig
forsummelse. Vidare ges mojlighet till
overklagande i Europadomstolen. NCBs
stadgor maste stdmma Overens med detta.

Mot denna bakgrund maste NCBs stadgor
respektera féljande inslag i det personliga
oberoendet:

2.3.1 Ldgsta dmbetsperiod for
centralbankschefer

NCBs stadgor maste, i Overensstimmelse
med artikel 14.2 i stadgan, ange att
centralbankschefens dmbetsperiod skall vara
minst fem dr. Detta utesluter naturligtvis inte
lingre dmbetsperioder. Klausuler om
utndmning pd obestdmd tid behdver inte
dndras om de skdl som kan foranleda
centralbankschefens avskedande ligger i linje
med dem som anges i stadgans artikel 14.2
(se avsnitt 2.3.2 nedan). En obligatorisk
pensionsadlder dr inte i sig oftrenlig med
stadgan krav pd att dmbetsperioden skall vara
lagst fem ar.

2.3.2 Grunder for avskedande av
centralbankschefer

NCBs stadgor maste sdkerstilla att en
centralbankschef inte kan avskedas av andra
skdl an dem som ndmns i stadgans artikel
4.2 (dvs. inte langre uppfyller villkoren for
att utféra sina uppgifter eller gjort sig skyldig
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till allvarlig forsummelse). Syftet med detta
krav dr att forebygga att en centralbankschef
avskedas efter de myndigheters godtycke
som medverkat till hans/hennes utndmning,
sdrskilt regeringen eller parlamentet. Fran
den dag dd ECBS upprdttas méste NCBs
stadgor ange skdl for avskedande som &r
forenliga med dem som stipuleras i stadgans
artikel 14.2 eller ocksa bér de inte ndmna
nagra skdl for avskedande eftersom artikel
14.2 har direktverkan.

2.3.3 Uppsdgningsskydd for andra
medlemmar i NCBs beslutande organ
dn centralbankschefer som deltar i
utforandet av ECBS-anknutna

uppgifter

Det personliga oberoendet kunde dventyras
om inte samma regler om anstdllningsskydd
som for centralbankschefer ocksa tillimpas
pa andra medlemmar i NCBs beslutande
organ som tar befattning med ECBS-anknutna
uppgifter. Ett krav att dessa skall ges ett
jamforbart anstdliningsskydd foljer av skilda
artiklar i fordraget och stadgan. Artikel 14.2 i
stadgan  begrdnsar  sdlunda inte
anstdliningsskyddet till centralbankschefer.
Vidare hanvisar artikel 107 i fordraget och
artikel 7 i stadgan till "ndgon medlem av
NCBs beslutande organ” snarare dn till
"centralbankschefer”. Detta géller sarskilt dar
centralbankschefen dr "primus inter pares”
bland kollegor med lika rostratt eller, i sddana
fall som anges i artikel 10.2 i stadgan, dar
sddana andra medlemmar kan behdva fungera
som centralbankschefens stdllforetradare |
ECB-rddet. Denna allmdnna princip skulle
dock inte utesluta att det differentieras ifraga
om uppsdgningsskydd och skdl for avskedande
ndr medlemmar av de beslutande organen
och/eller sddana organ sjilva inte deltar i
arbetet med ECBS-anknutna uppgifter.

Nar det gdller arrangemanget for utndmning
av medlemmar i NCBs beslutande organ 4r
det en frdga som fortjdnar sarskild
uppmaérksamhet: vissa NCB-stadgar anger att
ndr vakans uppstar skall den nya medlemmen

tillsdttas for aterstoden av den avgdende
(eller avlidne) medlemmens ursprungliga
dmbetsperiod. Syftet hdarmed ar att sakerstdlla
en forutbestimd rytm for successionen i
dessa beslutande organ, oberoende av
ovantade tidiga vakanser, for att i denna
mening stdrka de beslutande organens
kollektiva oberoende fran politiska
myndigheter. Medan dessa system kanske
inte alltid sdkrar att varje enskild medlem av
de beslutande organen sitter den ldgsta
period pa fem dr som anges i ECBS-stadgans
artikel 142 dr det allmdnna syftet med
sddana arrangemang inte of6renligt med
fordraget, forutsatt att den normala
dmbetsperioden allmants faststillts till fem ar
eller mer'?. Till undvikande av alla tvivel ifrdga
om artikel 14.2 i ECBSs stadga
rekommenderar EMI att det i alla NCB-
stadgor sakerstills att varje enskild medlem i
ett beslutande organ som deltar i utférandet
av ECBS-anknutna uppgifter far en
minimumperiod pa fem ar.

En dylik rekommendation &r inte motiverad
ifrdga om Gvergangsordningar varigenom nya
beslutande organ upprdttas och de
nyutndmnda medlemmarnas tjanstgdrings-
period forutses |6pa ut vid skilda tidpunkter.
Dessa dr engdngsarrangemang som soker
astadkomma kontinuitet i ledningen av NCB
genom att lita de forst utndmnda
medlemmarnas tjanstgdringsperioder fa olika
lingd® .

2.3.4 Skydd mot intressekonflikter
Personligt oberoende forutsitter ocksa att

det sdkras att inga konflikter uppstar mellan
de skyldigheter medlemmar av NCBs

17" Sédana arrangemang forutses i férdraget fér andra
oberoende institutioner under gemenskapen: Kom-
missionen (artikel 159), Europadomstolen (artikel
167) och Europeiska revisionsdomstolen (artikel
188b.6).

20 Artikel 50 i ECBS stadga forutser ett dylikt arrange-
mang med férstautndmningar av medlemmarna i
ECBs direktion fér olika ldnga perioder med undan-
tag for ordféranden.



beslutande organ har gentemot resp.
centralbank (och ocksé centralbankschefens
skyldigheter gentemot ECB) och varje annan
funktion som sddana medlemmar vilka deltar
i utforandet av ECBS-anknutna uppgifter
kan ha och som skulle kunna d&dventyra
deras personliga oberoende. | princip &r
medlemskap i ett beslutande organ som
deltar i utférandet av ECBS-anknutna
uppgifter oférenligt med utévande av andra
funktioner som skulle kunna skapa en
intressekonflikt.

2.4 Finansiellt oberoende

Om en NCB &r helt oberoende fran
institutionell och funktionell synpunkt men
samtidigt saknar egen kontroll Gver ldmpliga
ekonomiska medel for att fullgéra sitt

uppdrag, da skulle dess sammantagna
oberoende likvdl vara underminerat. Enligt
EMIs uppfattning maste NCB kunna foérfoga
over lampliga medel som sdkrar att deras
ECBS-anknutna uppgifter kan utforas
korrekt. En granskning ex post av en NCBs
rakenskaper kan betraktas som ett utslag
av NCBs redovisningsskyldighet gentemot
sina dgare forutsatt att NCBs stadga
innehaller ldmpliga garantier for att en dylik
granskning inte inkrdktar pa dess oberoende.
| de lander ddr tredje part, och sdrskilt
regeringen och/eller parlamentet, kan, direkt
eller indirekt, paverka faststdllandet av en
NCB-budget eller férdelningen av vinsten,
borde emellertid de berdrda rattsliga
bestimmelserna innehalla en skyddsklausul
for att sékra att detta inte hindrar att NCBs
ECBS-anknutna uppgifter kan fullgdras
korrekt.

3 Rattslig integration av NCB i ECBS

Ett annat omrdde inom den réattsliga
konvergensen dr de lagstiftningsatgdrder
som erfordras for att rattsligt inforliva NCB
i ECBS.2! Sarskilt gdller att dtgdrder kan visa
sig behovliga for att sdtta NCB i stand att
utféra uppgifter som medlemmar i ECBS
och i &verensstimmelse med beslut av
ECB. Uppmarksamheten bor framst riktas
pa de omraden dér réttsliga bestimmelser
skulle kunna utgdra ett hinder mot att en
NCB uppfyller ECBSs krav eller mot att en
centralbankschef uppfyller sina plikter som
medlem av ECB-rddet, eller dadr rattsliga
bestimmelser inte respekterar ECBs
befogenheter. En atskillnad gérs mellan de
delar som NCB stadgorna normalt &r
sammansatt av - lagstadgade mal, uppgifter,
instrument, organisation och finansiella
bestammelser.

3.1 Lagstadgade mal

Inférlivandet av NCB i ECBS krdver att
deras (primédra och sekunddra) lagstadgade
mal ar forenliga med ECBSs mal sisom
dessa anges i stadgans artikel 2. Detta
betyder bl.a. att lagstadgade madl med en
"nationell framtoning”, t.ex. genom
hanvisning till en forpliktelse att fora
penningpolitiken inom ramen for det
berérda medlemslandets allmdnna
ekonomiska politik, mdste anpassas.

21 Artikel 14.3 tillsammans med artikel 43.1 i stadgan
innebdr att fullt deltagande NCB blir en integrerad
del av ECBS och att de mdste folja riktlinjer och
anvisningar fran ECB.
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3.2 Uppgifter

| etapp tre bestims en NBCs uppgifter
framfor allt av dess stéllning som integrerad
del av ECBS och sdlunda av fordraget och
stadgan. For att vara i 6verensstimmelse
med artikel 108 i fordraget maste NCB-
stadgornas bestimmelser om uppgifter
darfor jamféras med berdrda bestimmelser
i fordraget och stadgan?” och oférenligheter
behdver undanrdjas. Detta giller for varje
bestimmelse som i etapp tre utgdr ett
hinder for utforandet av ECBS-anknutna
uppgifter och i synnerhet for bestimmelser
som inte beaktar ECBs befogenheter under
kapitel IV i dess stadga.

3.3 Instrument

De flesta, om inte alla, NCBs stadgor
innehaller bestimmelser om
penningpolitiska instrument. Anyo giller
att de nationella bestdmmelserna hirom
skall jamforas med dem som finns i fordraget
och stadgan och of6renligheter behéver
undanrdjas for att fa overensstimmelse
med artikel 108 i fordraget.

3.4 Organisation

Utdver forbudet att ge, acceptera eller
begdra anvisningar gdller att det inte far
finnas nagon mekanism i NCBs stadgor
som antingen kunde binda en
centralbankschef vid omrostningar i ECB-
radet dar han/hon verkar i sin sdrskilda
egenskap som medlem i detta rdd eller
som kunde hindra en NCBs beslutande
organ fran att folja de regler som antagits
pa ECB-niva.

3.5 Finansiella bestimmelser

Finansiella bestaimmelser i stadgan, vilka kan
vara av sdrskild betydelse ndr det gdller att
identifiera oférenligheter i NCBs stadgor, kan
indelas i regler om bokféring®, revision®,
kapitaltillforsel”, dverforing av valutareservtill-
gangar’® och monetdra inkomster?”. Dessa
regler innebdr att NCB maste kunna uppfylla
forpliktelserna under berdrda artiklar i
fordraget och stadgan.

3.6 Diverse

Utdver de fragor som behandlats ovan kan
det finnas andra omraden ddr anpassning
av NCBs stadgor pakallas. Skyldigheten for
ECBs och NCBs personal att iaktta
tystnadsplikt om uppgifter som erhdlls i
tjdnsteutdvningen, sdsom den framgar av
stadgans artikel 38, kan t.ex. dven inverka
pa liknande bestammelser i NCBs stadgor.

22 Sdrskilt artikel 105 och 105a i férdraget och
artiklarna 3-6 i stadgan.

2 Artikel 26 i stadgan.

2 Artikel 27 i stadgan.

2 Artikel 28 i stadgan

% Artikel 30 i stadgan.

27 Artikel 32 i stadgan.



4 Annan lagstiftning an NCB-stadgorna

Forpliktelsen till rdttslig konvergens under
artikel 108 i fordraget, som ingar i ett
kapitel med rubriken "Penningpolitik”, géller
inom de omraden av lagstiftningen som
paverkas av overgangen fran etapp tva till
etapp tre och som skulle vara oférenliga
med fordraget och stadgan om de inte
dndrades. EMIs beddmning fokuserar pa
lagar som har effekt pd en NCBs
handhavande av ECBS-anknutna uppgifter
och lagar pa det penningpolitiska omrddet.
Den berorda lagstiftningen som  krdver
anpassning kan i synnerhet dterfinnas pd
foljande omraden:

4.1 Sedlar

Valutalagarna i ett antal medlemslander ger
resp. centralbank ensamrétt att ge ut sedlar.
Dessa lagar maste erkdnna ECB-rddets
exklusiva ratt att bemyndiga sedelutgivning,
sasom den stipuleras i fordragets artikel
[05a.] och dven i stadgans artikel 6.
Dessutom maste bestdmmelser som ger
regeringarna mojlighet att paverka fragor
som sedelvaldrer, sedelframstillning,
volymer och indragning av sedlar beakta
ECBs befogenheter ifrdiga om eurosedlar
enligt ovannamnda artiklar i fordraget och
stadgan.

4.2 Mynt

Ett antal medlemslander har lagar om
utgivande, produktion och distribution av
mynt. Vanligtvis har regeringarna, eller mer
specifikt finansministrarna, ensamratt att
pragla mynt, medan NCB ofta medverkar
genom att sitta dem i omlopp. | vissa fall
har ratten att trycka sedlar och pragla mynt
sammanférts till en NCB. Oberoende av
hur ansvarsférdelningen dr pa detta omrade
mellan regeringar och NCB maste berdrda
bestimmelser beakta ECBs befogenhet att
godkdnna myntutgivningens volym.

4.3 Forvaltning av valutareserven

En av ECBSs huvuduppgifter dr att inneha
och férvalta medlemsldndernas officiella
valutareserver (Artikel 105.2 i férdraget).
Medlemslander som inte Overfor sina
officiella valutareserver till resp. NCB
uppfyller inte detta fordragsenliga krav (med
undantag for rorelsemedel i utlandsk valuta,
vilka medlemsstaternas regeringar far behdlla
enligt artikel 1053 i fordraget). Hartill
kommer att rdtt for en tredje part, tex.
regering eller parlament, att paverka en
NCBs beslut nadr det giller forvaltningen av
officiella valutareserver vore (i enlighet
med artikel 105.2 i fordraget) oférenligt
med férdraget . NCB maste vidare tillféra
valutareserver till ECB i proportion till sina
andelar i ECBs tecknade kapital. Detta
betyder att det inte far finnas nagra rittsliga
hinder mot att NCB 6verfor valutareserver
till ECB.

4.4 Vixelkurspolitik

| flertalet medlemslinder anger den
nationella lagstiftningen att regeringen ar
ansvarig for vaxelkurspolitiken med en
radgivande och/eller verkstdllande roll for
resp. NCB. Hela ansvaret for ett
medlemslands véxelkurspolitik har lagts pa
en NCB i endast fa fall. Bestdmmelserna
maste dterspegla att ansvaret for
euroomradets vaxelkurspolitik kommer att
lyftas upp pa en gemenskapsniva i
overensstimmelse med artikel 109 i
fordraget, som ldgger ansvaret for denna
politik pa EU-rddet i ndra samarbete med
ECB.

4.5 Diverse
Det finns manga andra omrdden ddr

lagstiftningen kan inverka pa en NCBs
handhavande av ECBS-anknutna uppgifter.
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Medlemsldnderna adr t.ex. fria att organisera
sina resp. NCB som offentligrattsliga eller
privatrattsliga enheter. Bestimmelser som
avgér en NCBs rdttsliga stdllning - i
sistndmnda fall t.ex. aktiebolagslagen - far
emellertid inte inkrdkta pa de krav som
fordraget och stadgan stéller i etapp tre.

5 Landervisa rapporter

Ovanstdende specifikation av omraden av
sdrskild betydelse for anpassningen av NCBs
stadgor och annan lagstiftning, med sikte
pa fordragets och stadgans krav i etapp tre,
kan ldggas till grund for den bedomning
som skall gbras av ldget land for land i detta
hanseende. En sddan beddmning av ldget
den 24 mars 1998 har utarbetats i en bilaga
till denna rapport. Den sammanfattas nedan.

5.1 Belgien

Stadgan for Belgiens centralbank har dndrats
for att uppfylla fordragets och stadgans
krav for etapp tre genom lagen 1061/12-
96/97 ("den nya lagen”) som trader ikraft
successivt from. februari 1998. EMI har
konsulterats om ett utkast till den nya
lagen, vilket bla. dndrats i ljuset av EMls
yttrande.

Med antagandet och ikrafttrddandet av den
nya lagen och under antagande om att
sdrskilda bestdimmelser dari, (for vilka gradvis
antagande genom regeringsbeslut forutses
i artikel 38), trader i kraft i tid, blir stadgan
for den belgiska centralbanken forenlig
med fordragets och stadgans krav fér etapp
tre.

Vad betrdffar 6vrig lagstiftning noterar EMI
att anpassningar forutses av lagen av den
2 juni 1930 om upprdttandet av en
monetdr fond, lagen av den 28 december
1973, lagen av den 23 december 1988 och

Vidare gidller att ECBSs sekretessordning
regleras av artikel 38 i stadgan. Precedensen
for gemenskapsritten och regler som
antagits med stdd ddrav innebdr att
nationella regler om tredje parts tillgang till
allmdnna handlingar inte fiar medféra att
ECBSs sekretessordning overtrdds.

forordning 5 av den | maj 1944. EMI
kdnner inte till ndgra andra réttsliga
bestammelser som skulle erfordra
anpassning under artikel 108 i fordraget.

5.2 Danmark

Stadgan for Danmarks Nationalbank
innehéller inga ofbrenligheter ifrdga om
centralbanksoberoendet. Det rittsliga
inférlivandet av Banken i ECBS behover
inte astadkommas och annan lagstiftning
behéver inte anpassas sd lange Danmark
inte antar den gemensamma valutan.

5.3 Tyskland

Stadgan for Deutsche Bundesbank har
dndrats for att uppfylla fordragets och
stadgans krav for etapp tre genom den
sjdtte lagen, daterad den 22 december
1997, om &ndring i lagen om Deutsche
Bundesbank. Denna lag (den nya lagen”)
offentliggjordes i den officiella tidningen
den 30 december 1997. EMI har
konsulterats om ett utkast till den nya
lagen, vilket bl.a. dndrats i ljuset av EMlIs
yttrande.

Med antagandet och ikrafttrddandet av den
nya lagen dr Deutsche Bundesbanks stadga
forenlig med fordragets och stadgans krav
for etapp tre.



Vad betrdffar anpassningen av 0Ovrig
lagstiftning noterar EMI att anpassning
forutses av myntlagen. EMI kdnner inte till
nagra andra rattsliga bestdmmelser som
skulle erfordra anpassning under artikel
108 i fordraget.

5.4 Grekland

Stadgan for den grekiska centralbanken har
dndrats for att uppfylla fordragets och
stadgans krav for etapp tre genom lag 2548
av den |2 december 1997, vilken
offentliggjorts i den officiella tidningen den
|9 december 1997 (den nya lagen). EMI
har konsulterats om ett utkast till den nya
lagen, vilket har dndrats bl.a. i ljuset av EMlIs
yttrande .

Med antagandet och ikrafttrddandet av den
nya lagen aterstdr inga brister |
overensstimmelsen med férdragets och
stadgans krav for etapp tre i stadgan for
Greklands centralbank. Den nya lagen
behandlar bdde den period da Grekland
inte dr en integrerad del av ECBS och det
lige da Grekland antagit den gemensamma
valutan. Det finns emellertid tva
ofullkomligheter i den nya lagen som
fortfarande krdver anpassning innan
Grekland antar den gemensamma valutan.
Vissa av den nya lagens bestdmmelser blir
foraldrade ndr Grekland antagit den
gemensamma valutan. Detta giller féljande
bestammelser:

m Den nya artikeln 7.4 om dldggande av
kassakrav och straffavgifter i hindelse
av Overtrddelse beaktar inte ECBs
befogenheter pa detta omrade.

m Den nya artikeln 2.4 om bankens
deltagande i internationella monetdra
och ekonomiska organisationer
hdnvisar inte till ECBs rétt att godkdnna
sadant.

Vad betraffar 6vrig lagstiftning kinner EMI
inte till ndgra andra réttsliga bestimmelser

som skulle erfordra anpassning under artikel
108 i fordraget.

5.5 Spanien

Stadgan for Banco de Espafia har dndrats
for att uppfylla fordragets och stadgans
krav for etapp tre ifrdga om
centralbanksoberoende genom lag 66/1997
av den 30 december 1997 ("den nya
lagen”). Bankens stadga haller pd att dndras
ytterligare for att uppfylla férdragets och
stadgans krav ndr det giller bankens
inforlivande i ECBS genom ett lagforslag
"(lagforslaget”) som for ndrvarande vilar i
parlamentet. EMI har konsulterats om ett
utkast till lagen, vilken har dndrats bla. i
ljuset av EMIs vyttrande. Den spanska
regeringen forvantar att lagforslaget antas
fore den dag da ECBS uppréttas.

Under antagande om att lagférslaget antas
i den form det hade den 24 mars 1998 och
att det trdder ikraft i tid blir stadgan for
Banco de Espafia forenlig med fordragets
och stadgans krav for etapp tre.

Vad betréffar dvrig lagstiftning noterar EMI
att ytterligare anpassning av lag 10/1975 av
den 12 mars 1975 om prégling av mynt
forutses. EMI kdnner inte till ndgra andra
rattsliga bestimmelser som skulle erfordra
anpassning under artikel 108 i fordraget.

5.6 Frankrike

Stadgan for Banque de France hiller pa att
anpassas for att uppfylla fordragets och
stadgans krav for etapp tre. Ekonomi-
finans- och industridepartementet har
utarbetat ett lagforslag (lagforslaget) och
har bekrdftat att parlamentsbehandlingen
bérjar den 7 april 1998 vilken bor vara
avslutad den 30 april 1998. EMI har
konsulterats om den nya lagen som har
dndrats, bl.a. i ljuset av EMIs yttrande.
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Under antagande om att lagférslaget antas
i den form det hade den 24 mars 1998 och
att det trdder ikraft i tid blir stadgan for
Banque de France forenlig med fordragets
och stadgans krav for etapp tre.

Artikel 6 i lagforslaget anger att allminna
radet "skall besluta i frdgor som har att gora
med Banque de Frances handhavande av
andra verksamheter dn dem som harrér
fran Europeiska centralbankssystemet’. |
detta sammanhang framhalls att vissa
transaktioner som ndmns i stadgan for
Banque de France, i artikel || och i kapitel
Ill, skall anses vara ECBS-transaktioner i
stadgans (kapitel IV) mening. Detta skulle
fortjdna att klargéras.

Betrdffande anpassning av 6vrig lagstiftning
noterar EMI att anpassningar férutses av
forordning 93-1278 av den 3 december
1993 angdende Banque de France, lag 84-
46 av den 24 januari 1984, forordning 84-
708 av den 24 juli 1984 och foreskrifterna
om pragling av mynt. EMI kdnner inte till
nagra Ovriga rattsliga bestimmelser som
skulle erfordra anpassning under artikel
|08 i fordraget.

5.7 Irland

Stadgan for Irlands centralbank har dndrats
for att uppfylla fordragets och stadgans
krav for etapp tre genom centralbankslagen
av 1998 ("den nya lagen™), som i enlighet
med dess artikel 1.3 kommer att trdda
ikraft successivt genom regeringsbeslut. EMI
har konsulterats om den nya lagen, vilken
har dndrats bl.a. i ljuset av EMIs yttrande.

Med stiftandet och ikrafttrddandet av den
nya lagen, och under antagande om att
sdrskilda bestdmmelser ddri trader ikraft i
tid &terstdr inga brister i stadgans for
Irlands centralbank éverensstdmmelse med
fordraget och stadgans krav for etapp tre.
Det finns emellertid tva ofullkomligheter.
Dessa dventyrar inte ECBSs mojlighet att |
sin helhet fungera vdl ndr etapp tre startar

och kommer att atgdrdas i samband med
forestdende dndringar i lagstiftningen.

m Finansministerns befogenhet under artikel
|34 i den nya lagen att i nationens
intresse  suspendera vissa affdrstrans-
aktioner forefaller avse transaktioner av
andra organ dn banken och inte omfatta
bankens (ECBS-anknutna transaktioner).
Detta behover emellertid klargéras for att
undanrdja varje mojlighet for regeringen
att ingripa i bankens ECBS-anknutna
transaktioner.

m Det samtycke av finansministern som
enligt artikel 10.1 och [13.1b |
centralbankslagen av 1997 skall inhdamtas
innan banken kan vdgra att godkdnna
reglerna for ett betalningssystem eller
dadrefter dterkalla sddant godkdnnande
ir obegrdnsat och kan darfor dven
omfatta bankens ECBS-anknutna
befattning med betalningssystem.

Vad betrdffar ovrig lagstiftning har dven
decimalvalutalagen anpassats genom den
nya lagen. EMI kdnner inte till ndgra andra
rattsliga bestimmelser som skulle erfordra
anpassning under artikel 108 i fordraget.

5.8 Italien

De réttsliga bestimmelser som ger ramen
for Banca d'ltalia, vilka dterfinns i skilda
lagar och férordningar, har dndrats for att
uppfylla fordragets och stadgans krav for
etapp tre. Lag 433 av den |7 december
1977 bemyndigade regeringen att bringa
den italienska lagstiftningen i linje med
artikel 108 i fordraget genom en férordning.
Darefter har EMI konsulterats om ett férslag
till lagférordning som den italienska
regeringen &verldmnat. Denna forordning
(nr 43 av den 10 mars 1998 -
"lagférordningen”) offentliggjordes i den
officiella tidningen den 4 mars 1998. Den
dndrar skilda lagar och infér ocksa dndringar
i stadgan for Banca d'ltalia (""reglementet”).
Andringarna i bankens reglemente, som



EMI konsulterats om, antogs av bankens
bolagsstdimma den 19 mars 1998 och
trader ikraft sedan de godkdnts genom en
presidentforordning. Regeringen férvdntar
att detta sker under forsta hilften av april
1998.

Under antagande dels om att dndringarna i
bankens reglemente som antagits av
bolagsstdmman godkdnns genom en
presidentforordning och att de trdader ikraft
i tid och dels om att de bestimmelser som
hdnvisas till i artikel | 1.1 i lagforordning 43
av den 10 mars 1998 trdder i kraft senast
den dag ECBS upprittas blir stadgan for
Banca d'ltalia forenlig med fordragets och
stadgans krav for etapp tre.

Vad betriffar 6vrig lagstiftning kdnner EMI
inte till ndgra andra rattsliga bestdimmelser
som skulle erfordra anpassning under artikel
|08 i fordraget.

5.9 Luxemburg

Lagen av den 20 maj 1983 om uppréttande
av Institut Monétaire Luxembourgeois
("IML"), med dndringar, och lagen den 15
mars 1979 om Luxemburgs monetdra status
haller for ndrvarande pa att dndras for att
uppfylla fordragets och stadgans krav for
etapp tre genom lag 3862 ("lagforslaget”).
Regeringen forvdntar att lagforslaget antas
av parlamentet fore april 1998 sd att det
kan trdda ikraft den | maj 1998. | februari
1994 konsulterades EMI om ett forsta
utkast.

Under antagande om att lagforslaget antas
i den form det hade den 24 mars 1998 och
att det trdder ikraft i tid dr stadgan for
Institut Monétaire Luxembourgeois ("'IML")
forenlig med fordragets och stadgans krav
for etapp tre, dven om det finns skilda
ofullkomligheter. Dessa dventyrar emellertid
inte ECBSs majlighet att i sin helhet fungera
vdl ndr etapp tre startar.

m  Artikel 2.2. forsta strecksatsen och artikel
6a anger att IMLs rad skall "utforma och
genomféra penningpolitiken pa nationell
nivd”. Detta gar inte ihop med artikel
2A.3 och 4 i lagforslaget  som anger
att IML blir en integrerad del av ECBS
och verkstiller sitt uppdrag inom ramen
for internationella monetdra férdrag i
vilka Luxemburg dr avtalsslutande part.
Hartill kommer att bankens rad till stor
del bestar av medlemmar som inte
enbart dgnar sin  yrkesmdssiga
verksamhet 4t banken samtidigt som
det saknas uttryckliga regler for att
forebygga att intressekonflikter
uppkommer genom att IML-rddets
medlemmar fullgdr andra funktioner.
Dessa bristande Overensstammelser
maste rdttas till skyndsamt.

m [MLs lagstadgade mal, som det anges i
lagforslagets artikel 2.1 dterspeglar inte
otvetydligt den 6verordnade stéllningen
for ECBS sekunddra stadgeenliga mal.

m  Artikel 2.2 femte strecksatsen och artikel
|7 i lagforslaget anger att IML skall utge
minnesmynt, utan att beakta ECBs
befogenheter pa detta omrade.

m Artikel 25 i lagforslaget anger att IML
kan tillhandahdlla kreditfaciliteter for att
sdkra  stabiliteten i betalningssystem
utan att beakta ECBs befogenheter pa
detta omrdde.

Vad betréffar 6vrig lagstiftning kdanner EMI
inte till ndgra andra réttsliga bestimmelser
som skulle erfordra anpassning under artikel
108 i fordraget.

5.10 Nederlinderna

Stadgan for Nederlandsche Bank haller pa
att dndras for att uppfylla fordragets och
stadgans krav i etapp tre. EMI har
konsulterats om ett lagforslag ("lagforslaget’™)
som har dndrats bla. i ljuset av EMIs
yttrande. Ett lagforslag godkiandes av
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parlamentets andra kammare den |7
februari 1998 och vilar fér ndrvarande i
forsta kammaren, som endast kan férkasta
eller godkdnna lagforslaget i dess helhet.
Regeringen forvdntar att lagforslaget
godkdnns av parlamentets forsta kammare
den 24 mars 1998 och att lagen offentliggtrs
i den officiella tidningen den 25 mars 1998.

Under antagande om att lagforslaget antas
i den form det hade den 24 mars 1998 och
att det trdder ikraft i tid kvarstar inga
brister i stadgans fér Nederlandsche Bank
Overensstimmelse med fordragets och
stadgans krav for etapp tre, dven om det
finns en ofullkomlighet. Denna dventyrar
emellertid inte ECBSs mojlighet att i sin
helhet fungera vidl ndr etapp tre startar.
Artikel 3 i lagforslaget anger att "banken”
skall "delta i utformningen” av ECBS
penningpolitik, medan det dr
centralbankschefen som i sin egenskap av
medlem av EBC-rddet kommer att gora
det.

Vad betréffar 6vrig lagstiftning noterar EMI
att anpassningar forutses av myntlagen,
lagen om véxelkurs for gulden, lagen av
[994 om externa finansiella relationer,
lagen av 1995 om tillsyn av
vdrdepappershandeln, arkiviagen av 1995
samt av forordningar som antagits med
stod av lagen om offentlighet for statliga
handlingar och ombudsmannalagen. EMI
kinner inte till ndgra andra réttsliga
bestammelser som skulle erfordra
anpassning under artikel 108 i fordraget.

5.11 Osterrike

Stadgan for Oesterreichische Nationalbank
héller for ndrvarande pa att anpassas for att
uppfylla fordragets och stadgans krav for
etapp tre. Ett lagforslag (“lagforslaget”) har
understdllts parlamentet och regeringen
forvdntar att det antas i april 1998. EMI har
konsulterats om lagforslaget, vilket har
dndrats bl.a. i ljuset av EMlIs yttrande.

Under antagande om att lagférslaget antas
i den form det hade den 24 mars 1998 och
att det trdder ikraft i tid blir stadgan for
Oesterreichische Nationalbank forenlig med
fordragets och stadgans krav for etapp tre.

Vad betriffar ovrig lagstiftning noterar EMI
att anpassning forutses av sedellagen. EMI
kinner inte till ndgra Ovriga rittsliga
bestimmelser som skulle erfordra
anpassning under artikel 108 i fordraget.

5.12 Portugal

Stadgan for Banco de Portugal har efter
konsultation med EMI dndrats pa foljande
sdtt for att uppfylla fordragets och stadgans
krav i etapp tre.

m  Artikel 105 i forfattningen har anpassats
genom grundlag 1/97 av den 20
september 1997. Den nya artikeln
(omdopt till artikel 102) anger nu att
banken dr Portugals centralbank och att
den fullgér sina funktioner i
overensstimmelse med lagen och med
internationella normer som binder
den portugisiska staten. Denna
hanvisning till "internationella normer”
avser att sdrskilt tdcka fordraget och
stadgan.

m Lagen om Banco de Portugal av den 30
oktober 1990 med dndringar dndrades
genom lag 5/98 av den 31 januari 1998
("den nya lagen™).

Med antagandet och ikrafttrddandet av
grundlag 1/97 och den nya lagen ar stadgan
for Banco de Portugal forenlig med
fordragets och stadgans krav for etapp tre.

Vad betriffar ovrig lagstiftning noterar EMI
att anpassningar forutses av férordning
333/81 avden 7 december 1981, férordning
293/86 av den 12 september 1986,
forordning 17/88 av den 19 maj 1988 och
forordning 13/90 av den 8 januari 1990.
EMI kdnner inte till ndgra andra rattsliga



bestimmelser som skulle erfordra
anpassning under artikel 108 i fordraget.

5.13 Finland

Stadgan for Finlands Bank har dndrats for
att uppfylla fordragets och stadgans krav
for etapp tre genom en reviderad lag om
Finlands Bank ("'den reviderade lagen") som
trddde ikraft den | januari 1998. Den
reviderade lagen har i sin tur anpassats
genom en ny lag ("den nya lagen") for
att bringa bankens stadga i full
overensstimmelse med fordraget och
stadgan. Den nya lagen antogs av riksdagen
den 20 mars 1998 och vintas bli utfardad
den 27 mars 1998. Den nya lagen trdder
ikraft omedelbart efter utfirdandet for
bestimmelserna om oberoende och den |
januari 1999 for bestimmelserna om
bankens rittsliga inférlivande i ECBS. EMI
har konsulterats bade om den reviderade
lagen och den nya lagen i deras
utkastversioner och bdda har dndrats bl.a. i
ljuset av EMls yttrande.

Med stiftandet av den nya lagen blir stadgan
for Finlands Bank foérenlig med fordragets
och stadgans krav for etapp tre.

Vad betréffar 6vrig lagstiftning noterar EMI
att anpassningar av sedellagen och
myntlagen har gjorts. EMI kdnner inte till
nadgra andra rattsliga bestdmmelser som
skulle erfordra anpassning under artikel
108 i fordraget.

5.14 Sverige

Regeringsformen, riksdagsordningen och
lagen om Sveriges riksbank haller for
ndrvarande pa att anpassas for att uppfylla
fordragets och stadgans krav pa oberoende
for Sveriges riksbank. Ett lagfrslag vilar for
ndrvarande i riksdagen. En dndring av
regeringsformen fordrar godkidnnande av
tvd pd varandra foljande riksdagar och
ndsta riksdag mots efter det allminna valet

i september 1998. Riksdagen godkinde
indringarna i regeringsformen och
riksdagsordningen i en forsta omgang den
4 mars 1998 och ett andra godkdnnande
forviantas 1 oktober 1998, nir iven
dndringarna i riksbankslagen véntas bl
antagna i Overensstdmmelse med den
dndrade regeringsformen. Alla anpassningar
forutses trada ikraft den | januari 1999.
EMI har konsulterats om de forutsedda
dndringarna i ovannimnda lagar som har
dndrats bl.a. i ljuset av EMlIs yttrande.

Under antagande om att lagstiftningen antas
i den form det hade den 24 mars 1998
kvarstar tvd oforenligheter i stadgan for
Sveriges riksbank med férdragets och
stadgans krav for etapp tre:

m Tidsplanen fér anpassningen (se ovan)
ar oforenlig med artikel 108 i fordraget
som krdver att anpassningar ifrdga om
centralbanksoberoendet skall vara ikraft
senast den dag ECBS uppréttas.

m lagforslaget forutser inte bankens
rattsliga inforlivande i ECBS, trots att
Sverige inte dr en medlemsstat med
sarskild stédllning och darféor maste
uppfylla alla krav pa anpassning under
artikel 108 i fordraget. Detta far
konsekvenser for ett antal bestimmelser
i riksbankslagen.

Vad betréffar dvrig lagstiftning noterar EMI
att lagstiftningen om allménna handlingars
offentlighet och sekretesslagen beho&ver
ses Over i ljuset av sekretessbestimmelserna
i artikel 38 i stadgan. EMI kdnner inte till
nagra andra rattsliga bestdmmelser som
skulle erfordra anpassning under artikel
108 i fordraget.

5.15 Storbritannien

Eftersom Storbritannien meddelat rddet
att det inte avser att anta den gemensamma
valutan den | januari 1999 finns inget
aktuellt rattsligt krav pa att sdkra att den
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nationella lagstiftningen (inkl. stadgan for
Bank of England) dr férenlig med férdraget
och stadgan. EMI noterar emellertid att
Storbritannien &r i fird med att anta flera
reformer som avser ramen for dess

penningpolitik. Ytterligare lagstiftning skulle
krivas om Storbritannien framover
meddelar radet att det avser att anta den
gemensamma valutan.



Bilaga

Overensstimmelse i nationell
lagstiftning, inklusive stadgarna for
nationella centralbanker, jamfort med
fordraget/ECBS-stadgan
med sirskild betoning pa
anpasshingar under artikel 108 i
fordraget med sikte pa etapp tre

Denna bilaga innehdller en bedémning av i vad man den nationella lagstiftningen,
inklusive stadgarna for enskilda EU-landers NCB, &r férenliga med fordraget och ECBS-
stadgan. Sarskilt uppmarksammar den de anpassningar av sadan lagstiftning som
fullgjorts och/eller planeras under artikel 108 i fordraget. Problemstéllningar tas i bilagan
upp i samma ordning som dmnena behandlas i kapitel Il av denna rapport.

For att inte svdlla ut har denna bilaga gjorts koncentrerad med sikte pa att, for
klarhetens skull, ldsas tillsammans med de berdrda delarna i forevarande rapport och
EMIs tidigare rapporter om den rédttsliga konvergensen i EUs medlemslander. Inga
hanvisningar gors till de yttranden som EMI, enligt de samradsforfaranden som anges i
fordragets artikel 109f.6 och ECBS-stadgans artikel 5.3, avgivit Over anpassningar av
nationell lagstiftning om det inte funnits sdrskilda skal dartill.

Hanvisningar till artiklar avser artiklar i ifrdgavarande NCBs stadga om inget annat sigs.

Hanvisningar till artiklar i fordraget och stadgan avser artiklar i fordraget om
uppréttandet av Europeiska gemenskapen resp. i ECBS-stadga.
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BELGIEN

1 Lagstiftning inom ramen
for artikel 108 I fordraget

Foljande lagstiftning krdvde anpassning
under artikel 108 i fordraget:

m lagen om Belgiens centralbank av den
24 augusti 1939, med dndringar ("den
gamla lagen™)

m Lagavden |2juni 1930 om upprittande
av en monetar fond

m lagav den 28 december 1973
m lagav den 23 december 1988

m Forordning 5 av den | maj 1944.

2 Anpassningar av stadgan
for Belgiens centralbank

Stadgan for Belgiens centralbank har
anpassats for att uppfylla férdragets och
stadgans krav i etapp tre genom lag 1061/
[2-96/97 ("den nya lagen”) som kommer
att successivt trdda ikraft fr.o.m. februari
1998. EMI har konsulterats om ett utkast
till den nya lagen som har dndrats bla. i
ljuset av EMIs yttrande.

2.1 Oberoende

Ifrdga om Bankens oberoende har féljande
anpassningar av den gamla lagen gjorts i
den nya lagen med verkan senast fran den
dag ECBS uppréttas.

2.1.1 Institutionellt oberoende

Den gamla artikeln 29 gav finans- och
utrikeshandelsministern ratt att motsatta
sig verkstdllandet av varje dtgdard som
banken vidtagit i strid mot lagen, stadgarna

och statens intressen. Dessutom gav den
gamla artikeln 30 regeringens kommitterade
ratt att suspendera alla bankens beslut som
skulle strida mot statens lagar, bestdmmelser
och intressen. Dessa artiklar hade redan
dndrats genom lagen av den 22 mars 1993,
men mojligheten kvarstod for finans- och
utrikeshandelsministern eller regeringens
kommitterade att 6verpréva bankens beslut
pa réttslig grund, vilket dven kunde omfatta
beslut om ECBS-anknutna uppgifter. Denna
mojlighet har nu begrdnsats | den nya
artikeln 22 till bankens uppgifter som inte
ar ECBS-anknutna.

Hartill kommer att medan styrelsen hade
befogenhet under den gamla lagen att fatta
vissa penningpolitiska beslut sd begrdnsar
den nya artikeln 20 styrelsens befattning
hdarmed till en rddgivande roll utan nagon
ratt att konsulteras pa forhand.
Bestimmelserna i den gamla lagen om
styrelsens befogenheter kommer emellertid
att upphavas vid en tidpunkt som kungen
bestimmer och senast den dag euron
infors (artikel 38.1 och 3 i den nya lagen).
Eftersom styrelsen inte uppfyller fordragets
och stadgans krav pd oberoende och
bestdimmelserna om oberoendet maste vara
ikraft senast den dag ECBS uppréttas,
forutser regeringen en dndring harvidlag
som skall trdda ikraft senast den dag ECBS
uppréttas.

2.1.2 Personligt oberoende

Under artikel 44 i bankens nuvarande
bolagsordning kunde kungen suspendera
eller avskeda centralbankschefen utan att
ange ndgot skdl. Denna oférenlighet med
artikel 14.2 i stadgan har |6sts upp genom
den nya artikeln 25 som tagit in de grunder
for avskedande vilka anges i artikel 14.2.



2.2 Rittsligt inforlivande i ECBS

Ndr det gdller bankens rdttsliga inforlivande
har foljande anpassningar gjorts, vilka trader
ikraft den dag Belgien antar den
gemensamma valutan.

2.2.1 Lagstadgat maél

Den gamla lagen gav inte uttryck for att
ECBSs stadgeenliga mal har foéretrade och
inte heller forutsdg den bankens inforlivande
i ECBS. Detta har I6sts i den nya lagen
genom att bankens lagstadgade mal i etapp
tre bestdms genom direktverkan av
gemenskapsrdtten, sdrskilt artikel 105.1 i
fordraget och artikel 2 i stadgan, och
genom den nya lagens artikel 2 som
uttryckligen erkdnner bankens integration i
ECBS.

2.2.2 Uppgifter

Artikel 6-9 i den gamla lagen om utgivande,
utformning, text, ersdttning och indragning
av sedlar erkdnde inte ECBs befogenheter
pd detta omrade. Detta har klarats upp i
den nya artikeln 2 genom att det gérs en
allman hanvisning till bankens stallining som
integrerad del av ECBS. Hartill kommer att
de gamla artiklarna | I-19, som bl.a. rdknade
upp bankens uppgifter, har anpassats genom
de nya artiklarna 5-9 i kapitel Il. Detta
bringar beskrivningen av bankens uppgifter
i linje med férdraget och stadgan savitt
angdr ECBS-anknutna uppgifter.

2.2.3 Instrument

De gamla artiklarna 11-19, som bl.a.
faststdllde vilka instrument som banken
kunde anvdnda ndr den utforde sina
uppgifter, har anpassats genom de nya
artiklarna 5-9 i kapitel Il. Darmed drde nu i
linje med motsvarande artiklar i férdraget
och stadgan.

2.2.4 Organisation

Medan styrelsen under den gamla lagen
hade ratt att fatta vissa penningpolitiska
beslut har dess roll i den nya artikeln 20
begrdnsats till radgivande uppgifter.

3 Anpassningar ifraga om
ovrig lagstiftning

3.1 Lagen av den 12 juni 1930 om
upprittande av en monetir
fond

Artikel | i denna lag uppstédller en grans

(som kan hojas genom forordning) for hur
stor volym pengar i mindre enheter dn en
franc som finansdepartementet far utge.
Denna bestdimmelse beaktar inte ECBs
befogenhet att godkdnna utgivna volymer
enligt artikel 105a.2 i fordraget. Den sk.
"eurolagstiftningen” som dr under antagande
kommer att avldgsna denna oforenlighet.

3.2 Lagen av den 28 december 1973

Artikel -3 i denna lag har samband med
budgetforslagen for 1973 och 1974 samt
ger banken den rittsliga grunden for att
aldgga kreditinstitut kassakrav.
Bestimmelserna beaktar inte ECBs
befogenheter pa detta omrade. Enligt artikel
38.4 moment 3 i den nya lagen skall dessa
bestimmelser upphdvas med verkan fran
den dag Belgien antar den gemensamma
valutan.

3.3 Lagen av den 23 december 1988

Denna lags artikel 2, som bemyndigar
regeringen att bestdmma den belgiska
francens vaxelkurs med foérbehdll for de
internationella forpliktelser som binder den
belgiska staten, vare sig forutser inforandet
av euron eller beaktar gemenskapens
befogenheter ifrdga om viaxelkurser. Enligt
artikel 384 moment 4 i den nya lagen
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upphadvs ovanndmnda artikel med verkan
fran den dag Belgien antar den
gemensamma valutan. Detsamma giller
artikel 3 i den gamla lagen, som ger en
sdrskild forordningsmakt till finans- och
utrikeshandelsministern nar det géller
tilldmpningen av Kungl. forordningar om
regeringens befogenheter att bestdmma
vaxelkursen for den belgiska francen. Enligt
artikel 38.4 fjarde momentet i den nya
lagen upphdvs artikel 3 i lagen av den 23
december 1988 med verkan fran den dag
Belgien antar den gemensamma valutan.

3.4 Forordning 5 av den 1 maj 1944

Denna forordning dr oforenlig med
fordraget och stadgan i den utstrdckning
den giller verkstillandet av internationella
avtal om betalningar, valutor och skadestand
som banken ingdtt for statens rakning och i
den utstrdckning den giller bankens
kreditverksamhet  vid sidan  av
penningpolitiken, sdsom bilaterala
betalningsavtal med utldndska stater. Enligt
artikel 38.4 moment 2 i den nya lagen
upphdvs denna férordning med verkan fran
den dag Belgien antar den gemensamma
valutan.

4 Bedodémning av
overensstimmelsen

Med antagandet och ikrafttrddandet av den
nya lagen och under antagande om att
sdrskilda bestimmelser dadri (for vilka gradvis
antagande genom regeringsbeslut forutses
i artikel 38), trader ikraft i tid blir den
belgiska centralbankens stadga forenlig med
fordragets och stadgans krav for etapp tre.

Vad betriffar ovrig lagstiftning noterar EMI
att anpassningar férutses av lagen av den
2 juni 1930 om upprdttandet av en
monetdr fond, lagen den 28 december
1973, lagen den 23 december 1998 och
forordning 5 av den | maj 1944. EMI
kdnner inte till ndgra andra rittsliga
bestammelser som skulle erfordra
anpassning under artikel 108 i fordraget.



DANMARK

1 Lagstiftning inom ramen
for artikel 108 i fordraget

Lagen (nr | 16) om Danmarks Nationalbank
av den 7 april 1936, med dndringar.

2, 3 Anpassningar av stadgan
for Danmarks
Nationalbank och ovrig
lagstiftning

Protokoll nr 12 till fordraget om vissa
bestimmelser angdende Danmark anger
att den danska regeringen skall till radet
anmdla sin standpunkt till ett deltagande i
den tredje etappen innan radet gér sin
beddmning enligt artikel 109).2 i férdraget.
Danmark har redan anmadlt att det inte
avser att delta i etapp tre. |
overensstammelse med artikel 2 i protokoll
nr 12 innebdr detta att Danmark skall
behandlas som ett medlemsland med
undantag. Innebdrden hdrav utvecklades i
ett beslut av stats- och regeringscheferna
vid toppmétet i Edinburgh den [11-12
december 1992. Beslutet anger att Danmark
behaller sina befintliga befogenheter pa det
penningpolitiska omradet enligt sina

nationella lagar och férordningar, inkl. de
befogenheter som Danmarks Nationalbank
har inom penningpolitiken. | ljuset av denna
situation fbrutses ingen anpassning av
bankens stadga ndr det giller dess rattsliga
inforlivande i ECBS och inte heller av
nagon annan lagstiftning med sikte pé etapp
tre. Slutligen finns inga oforenligheter
betrdffande centralbanksoberoendet i
bankens stadga som skulle padkalla
anpassning under artikel 108 i fordraget
tillsammans med dess artikel 109k.3 och
107.

4 Bedodémning av
overensstimmelsen

Stadgan for Danmarks Nationalbank
innehéller inga ofdrenligheter ifrdga om
centralbanksoberoendet som skulle pédkalla
anpassning under artikel 108 i fordraget.
Det finns inget behov att ordna med
bankens rdttsliga inférlivande i ECBS och
annan lagstiftning behdver inte anpassas
forrdn Danmark antar den gemensamma
valutan.
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TYSKLAND

1 Lagstiftning inom ramen
for artikel 108 i fordraget

Foljande réttsakter fordrade anpassning
under fordragets artikel 108:

m Lagen om Bundesbank den 26 Juli 1957,
i dess lydelse efter femte lagen av den 8
juli 1994 om dndring av lagen om
Bundesbank (""den gamla lagen”).

s Myntlagen.

2 Anpassningar av stadgan
for Deutsche Bundesbank

Stadgan for Deutsche Bundesbank har
anpassats for att uppfylla férdragets och
stadgans krav i etapp tre genom den sjdtte
lagen om &ndring av lagen om Deutsche
Bundesbank. Lagen &dr daterad den 22
december 1997 och har publicerats i den
officiella tidningen den 30 december 1997
("den nya lagen”). EMI har konsulterats om
ett utkast till den nya lagen som har dndrats
bl.a. i ljuset av EMIs yttrande.

2.1 Oberoende

Ifraga om bankens oberoende har foljande
anpassningar gjorts, med verkan fran den
31 december 1997.

2.1.1 Institutionellt oberoende

Den gamla artikeln 13.2, som gav den tyska
regeringen ratt att uppskjuta ett beslut av
centralbanksrddet upp till tva veckor,
forklarades vara oforenlig med fordragets
och stadgans krav pa oberoende for
centralbanken. Denna ratt har strukits i den
nya lagen.

2.1.2 Personligt oberoende

Att det inte brukade finnas ndgon
garanterad femarig dmbetsperiod for
medlemmarna i bankens beslutande organ
var oforenligt med artikel 4.2 i stadgan.
Artiklarna 7 och 8 (ny) hojer den undre
gransen for centralbankschefens, oOvriga
styrelsemedlemmars och for
lindercentralbankernas chefer fran tva till
fem ar.

2.2 Rittsligt inforlivande i ECBS

Nar det géller bankens rattsliga inforlivande
i ECBS har foljande anpassningar gjorts
med verkan frdn den dag Tyskland antar
den gemensamma valutan.

2.2.1 Lagstadgat mal

Den gamla artikel 3, som innehdll bankens
lagstadgade mal, beaktade inte att ECBSs
stadgeenliga mal dr 6verordnat. Inte heller
forutsdg den bankens rittsliga inforlivande |
ECBS i etapp tre. Den nya artikeln 3
inforde en uttrycklig hanvisning till bankens
inforlivande i ECBS. Hartill kommer att pa
forslag fran EMI, som den federala
regeringen konsulterat om lagstiftningen,
har den gamla artikeln 12 &ndrats sa att
den uttryckligen anger att banken endast
kan stodja den nationella ekonomiska
politiken om detta &r férenligt med ECBSs
mal och uppgifter.

2.2.2 Uppgifter

Den gamla artikeln 4.1, som gav banken
ensamrdtt att utge sedlar, beaktade inte
ECBs befogenheter pa detta omrade. Den
nya artikeln 4.1 inforde i sin forsta mening



en uttrycklig hdnvisning till ECBs rdtt att
godkdnna sedelutgivning enligt artikel [05a. |
i fordraget och artikel |6 i stadgan.

2.2.3 Instrument

De gamla artiklarna 15 och 16, som raknar
upp bankens penningpolitiska instrument
(diskonto, utldning, oppna
marknadsoperationer och kassakrav)
beaktade inte ECBs befogenheter pa detta
omrade. Dessa bestdmmelser har strukits i
den nya lagen.

2.2.4 Organisation

Forsta meningen i den gamla artikeln 6.1,
som gav centralbanksrddet rdtt att
bestimma bankens penningpolitik,
aterspeglade inte ECBs befogenheter pa
detta omrdde. Den nya artikeln 6.1 anger
uttryckligen i sin forsta mening a) att
ansvaret  for  utformningen  av
penningpolitiken i etapp tre Overfors till
ECB-rddet. Vidare anges b) att banken
behover folja riktlinjer och anvisningar fran
ECB nédr den utfor ECBS-anknutna uppgifter
och ¢) att centralbankschefen, i sin egenskap
av medlem av ECB-rddet, inte far ta emot
anvisningar fran centralbanksradet.

2.2.5 Deltagande i internationella
monetdra institutioner

Pa forslag av EMI ndr det konsulterades av
den federala regeringen om lagforslagen
har artikel 4 &dndrats. Ett tillagg till
bestammelsen klargér att bankens ratt att
delta i internationella monetdra
organisationer blir beroende av ECBs
godkdnnande.

3 Anpassningar ifraga om
ovrig lagstiftning

Det forutses att myntlagen kommer att
dndras sd att ECBs befogenheter under
fordragets artikel 105a.2, forsta meningen,
uttryckligen framgar. Denna dndring sker
genom lagen om inforande av euron och
den vdntas trdda ikraft den dag Tyskland
antar den gemensamma valutan.

4 Bedodémning av
overensstimmelsen

Med antagandet och ikrafttrddandet av den
nya lagen dr stadgan for Deutsche
Bundesbank férenlig med férdragets och
stadgans krav for etapp tre.

Betrdffande anpassningen av 0Ovrig
lagstiftning noterar EMI att anpassning
forutses av myntlagen. EMI kdnner inte till
nagra andra rattsliga bestdmmelser som
skulle erfordra anpassning under artikel
|08 i fordraget.
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GREKLAND

1 Lagstiftning inom ramen
for artikel 108 i fordraget

Stadgan for Greklands centralbank fran
1927 med &ndringar ("den gamla lagen™)
kravde anpassning under artikel 108 i
fordraget.

2 Anpassningar av stadgan
for Greklands centralbank

Stadgan for banken har dndrats for att
uppfylla fordragets och stadgans krav for
etapp tre med lag 2548 av den |2 december
1997, som offentliggjorts i den officiella
tidningen den |9 december 1997 ("den
nya lagen”). EMI har konsulterats om ett
utkast till den nya lagen som dndrades bl.a.
i ljuset av EMIs yttrande.

2.1 Oberoende

Betraffande bankens oberoende har féljande
anpassningar gjorts med verkan fran den
|9 december 1997.

2.1.1 Institutionellt oberoende

Den gamla artikeln 47 faststdllde
befogenheten for regeringens kommitterade
att inldgga veto mot styrelsens beslut pa
rattslig grund. Ddrigenom var den ofdrenlig
med fordragets och stadgans krav pa
centralbanksoberoende. Denna oférenlighet
har undanréjts genom artikel 6 i den nya
lagen som ger ansvaret for bankens ECBS-
anknutna uppgifter till ett nyupprattat
penningpolitiskt rdd mot vars beslut
regeringens kommitterade inte kan inldgga
veto. Att bankens penningpolitiska beslut
var underordnade regeringens
makroekonomiska mal var ocksa oférenligt
med fordragets och stadgans krav pa
centralbanksoberoende. Den nya artikeln |

om bankens lagstadgade mal rittar till
denna situation (se dven under avsnitt
2.2.1 nedan).

2.1.2 Personligt oberoende

Den gamla artikeln 29 foreskrev inte att
centralbankschefens (eller de andra
styrelsemedlemmarnas) dmbetsperiod skulle
vara ldgst fem ar och var darfor oférenlig
med artikel 4.2 i stadgan. Artikel 5.3 och
63 i den nya lagen har nu faststdllt
dmbetsperioden fér centralbankschefen,
vice centralbankscheferna och de andra
medlemmarna av penningpolitiska radet till
sex ar. Alla medlemmar i penningpolitiska
rddet madste &dgna sin yrkesverksamhet
uteslutande &t banken, med bara fa
undantag (sdsom akademiska befattningar)
som inte kan ge upphov till potentiella
intressekonflikter.

2.2 Rittsligt inforlivande i ECBS

Nar det géller bankens rattsliga inforlivande
i ECBS har ett antal anpassningar gjorts
med verkan fran den dag Grekland antar
den gemensamma valutan. Generellt
erkdnner den nya lagen i artikel 1.2 och 2.3
att banken blir en integrerad del av ECBS
och att den behover ritta sig efter ECBs
riktlinjer och anvisningar. Dessutom anger
den nya artikeln 12.17 att varje bestimmelse
i den nya lagen som &r oftrenlig med
gemenskapens primdra eller sekunddra
rdttsakter om bankens ECBS-anknutna
uppgifter betraktas som upphdvda den dag
Grekland antar den gemensamma valutan.
Den nya lagen behandlar sdlunda bade
liget dd Grekland dr ett medlemsland med
undantag och ett ldge dd Grekland antagit
den gemensamma valutan. Likvdl kommer
vissa av den nya lagens bestdmmelser att
bli fordldrade ndr Grekland antagit den
gemensamma valutan och bankens stadga



maste da, i den rittsliga klarhetens och
sdkerhetens intresse, dndras ytterligare inom
avsnitt som har att géra med bankens
inforlivande i ECBS. Detta giller artikel 2.4
och 7.4 (se avsnitt 2.2.4 och 2.2.3 nedan).

2.2.1 Lagstadgat maél

Bankens lagstadgade mal aterspeglade inte
att ECBSs stadgeenliga mal 4r 6verordnat
och inte heller bankens rittsliga inforlivande
i ECBS. Den nya artikeln | rdttade till
denna situation genom en hdnvisning till att
prisstabilitetsmalet har foretrdde (i artikel
[.1) och genom ett utryckligt erkdnnande
av bankens rattsliga inforlivande i ECBS och
en hdnvisning till ECBS stadgeenliga mal i
hdndelse Grekland antar den gemensamma
valutan (i artikel 1.2.)

2.2.2 Uppgifter

Den nya artikeln 2.1 anger att bankens
framsta uppgifter skall vara att utforma och
genomféra penningpolitiken och fora
politiken avseende den grekiska drakmans
vaxelkurs gentemot andra valutor inom
ramen for den viaxelkurspolitik som
regeringen vdljer efter samrdd med banken.
Dessutom beaktar den nya artikeln 2.3
bankens rittsliga inforlivande i ECBS sa
snart Grekland antar den gemensamma
valutan och att banken fran och med den
tidpunkten madste utféra ovannamnda
uppgifter inom ECBSs ram. Vidare anger
den nya artikeln 12.2 att banken skall fora
vaxelkurspolitiken i dverensstdmmelse med
ECBs anvisningar och riktlinjer fran den dag
Grekland antar den gemensamma valutan.

2.2.3 Instrument

Den nya artikeln 7.4 om éliggande av
kassakrav och straffavgifter vid forsummelse
beaktar inte ECBs befogenheter pd detta
falt under artikel 19 i stadgan. Detta dr en
ofullkomlighet i den nya lagen vilken

fortfarande kraver anpassning med verkan
fran den dag Grekland antar den
gemensamma valutan.

2.2.4 Deltagande i internationella monetdra
och ekonomiska organisationer

Den nya artikeln 2.4 anger att banken kan
delta i internationella monetdra och
ekonomiska organisationer. Denna artikel
dterspeglar inte ECBs rdtt att godkdnna
sddant deltagande enligt stadgans artikel
6.2 . Detta dr en ofullkomlighet i den nya
lagen som fortfarande krdver anpassning
med verkan fran den dag Grekland antar
den gemensamma valutan.

3 Anpassningar ifraga om
ovrig lagstiftning

EMI &dr inte medvetet om nagra andra
rattsliga bestdmmelser som skulle krava
anpassning under artikel 108 i fordraget.

4 Beddémning av
overensstimmelsen

Med antagandet och ikrafttrddandet av den
nya lagen finns inga dterstdende brister i
stadgans for Greklands centralbank
Overensstimmelse med fordragets och
stadgans krav for etapp tre. Den nya lagen
behandlar bdde den period da Greklands
centralbank inte dr en integrerad del av
ECBS och ett ldge ndr Grekland antagit den
gemensamma valutan. Det finns emellertid
tvd ofullkomligheter i den nya lagen som
fortfarande krdver anpassning innan
Grekland antar den gemensamma valutan.
Vissa av den nya lagens bestammelser
kommer emellertid att bli fordldrade sedan
Grekland antagit den gemensamma valutan.
Detta beror foljande bestimmelser.

m  Artikel 7.4 i den nya lagen, som giller
aldggande av kassakrav och straffavgifter
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vid Overtriadelse, beaktar inte ECBs
befogenheter pa detta omrade.

m Artikel 24 i den nya lagen, som giller
bankens deltagande i internationella
monetdra och ekonomiska

organisationer hanvisar inte till ECBs
ratt att godkdnna sadant.

Vad betrédffar dvrig lagstiftning kdnner EMI
inte till ndgra andra réttsliga bestimmelser
som skulle erfordra anpassning under artikel
108 i fordraget.



SPANIEN

1 Lagstiftning inom ramen
for artikel 108 i fordraget

Foljande lagstiftning krdvde anpassning
under artikel 108 i fordraget:

m lag 13/1994 av den | juni 1994 om
"Autonomi for Banco de Espafia”, med
andringar ("den gamlalagen’)

m Lag 10/1975 av den 12 mars 1975 om
pragling av mynt.

2 Anpassningar av stadgan
for Banco de Espaiia

Stadgan for banken har dndrats for att
uppfylla fordragets och stadgans krav pa
centralbanksoberoende i etapp tre med lag
66/1997 av den 30 december 1997 ("den
nya lagen”). Bankens stadga héller pad att
dndras for att uppfylla fordragets och
stadgans krav att banken skall inforlivas
rattsligt i ECBS. Ett lagforslag hdrom vilar
for ndrvarande i parlamentet. EMI har
konsulterats om ett utkast till lagen som
har dndrats bla. i ljuset av EMIls yttrande.
Den spanska regeringen forvintar att
lagforslaget antas fore den dag da ECBS
upprdttas.

2.1 Oberoende

lfraga om bankens oberoende innehdller
den nya lagen foljande anpassningar med
verkan fran den dag ECBS/ECB upprittas.

2.1.1 Institutionellt oberoende

Den gamla artikeln 20.3, som angav
undantag fran generaldirektérens for
finanspolitiken i Finansdepartementet och
for vice ordférandens i borsstyrelsen rdtt
att rosta, gdllde penningpolitiska fragor

men inte alla ECBS-anknutna uppgifter.
Den var dirfor oférenlig med fordragets
och stadgans bestdimmelser om
centralbanksoberoende. Denna artikel har
anpassats genom den nya lagen, vilken
utstrdcker inskrdnkningen i rostratten som
beskrivits ovan till alla ECBS-anknutna
uppgifter.

2.1.2 Personligt oberoende

Den gamla artikeln 25.2, som angav en
dmbetsperiod for andra medlemmar i
styrelsen dn centralbankschefen och vice
centralbankschefen pa fyra i stdllet for ett
minimum pa fem ar, var ofdrenlig med
stadgans artikel 14.2. Denna artikel har
anpassats genom den nya lagen som
utstrackt sddana medlemmars dmbetsperiod
till sex ar.

2.2 Rittsligt inforlivande i ECBS

Ndr det gdller bankens rdttsliga inforlivande
i ECBS forutses foljande anpassningar i
lagforslaget med verkan fran den dag
Spanien antar den gemensamma valutan.

2.2.1 Lagstadgat maél
Den gamla artikeln 7

m Bankens befogenheter att utforma och
genomféra penningpolitiken beaktar inte
ECBs kompetens pa detta omrade.

m Bankens sekunddra mal att stédja den
spanska  regeringens allmdnna
ekonomiska politik stdmmer inte dverens
med ECBSs stadgeenliga mal.

Lagforslagets artikel 7.2 infér en dndring |
artikel 7 som skulle vara forenlig med
fordragets och stadgans krav for etapp tre.
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2.2.2 Uppgifter

m  Sedelutgivning
Artikel 7.3c-d och artikel |5, som ger
banken ensamrdtt att utge sedlar och
bestdmma volymen pa mynt i omlopp,
beaktar inte ECBs befogenhet pad detta
omrade.

m  Penningpolitik
Artikel 8 och 9, som specificerar bankens
befogenhet att utforma och genomfora
penningpolitiken, beaktar inte ECBs
befogenheter pa detta omrade.

m Valutapolitik

Artikel I'l, som ger den spanska
regeringen befogenhet att anta
véxelkurssystem och faststdlla den
spanska pesetans paritet i forhallande
till andra valutor, beaktar inte
gemenskapens befogenheter ifraga om
véxelkursarrangemang och foérutser inte
inférandet av euron.

Lagforslaget foreskriver dndringar i
ovannamnda artiklar som skulle gdra dem
forenliga med fordragets och stadgans krav
for etapp tre.

2.2.3 Instrument

m  Artikel 9, som ger regler om kassakrav,
beaktar inte att dess innehdll kommer
att bestimmas av ECB.

m Artikel 12, som faststiller bankens
befogenhet att genomféra regeringens
vaxelkurssystem, beaktar inte ECBs
kompetens pa detta omrdde.

Lagforslaget foreskriver dndringar i
ovanndmnda artiklar som skulle gdra dem
forenliga med fordragets och stadgans krav
for etapp tre.

3 Anpassningar ifraga om
ovrig lagstiftning

3.1 Lag 10/1975 av den 12 mars
1975 om prigling av mynt

Denna lag faststéller en ordning for pragling
av.mynt som inte beaktar ECBs
befogenheter under artikel 105a.2 i
fordraget. Lagforslaget infér en dndring |
artikel 4 i lag 10/1975 av den 12 mars 1975
om prégling av mynt som skulle géra den
forenlig med fordragets och stadgans krav
for etapp tre.

4 Bedodémning av
overensstimmelsen

Under antagande om att lagfdrslaget antas
i den form det hade den 24 mars 1998 och
att det trdder ikraft i tid blir stadgan for
Banco de Espafia forenlig med fordragets
och stadgans krav for etapp tre.

Vad betriffar ovrig lagstiftning noterar EMI
att ytterligare anpassning forutses av lag
[0/1975 av den |12 mars 1975 om prégling
av mynt. EMI kdnner inte till ndgra andra
rattsliga bestdmmelser som skulle erfordra
anpassning under artikel 108 i fordraget.



FRANKRIKE

1 Lagstiftning inom ramen
for artikel 108 i fordraget

Foljande lagstiftning krdvde anpassning
under artikel 108 i fordraget:

m lLag 93-980 av den 4 augusti 1993
"Relative au statut de la Banque de
France et a l'activité et au contréle des
établissements de crédit” med dndringar

m Forordning 93-1278 av den 3 december
1993 om Banque de France

m lag 84-46 av den 24 januari 1984

m  Forordning 94-708 av den 24 juli 1984.

2 Anpassningar av stadgan
for Banque de France

Stadgan for Banque de France héller pé att
anpassas for att uppfylla fordragets och
stadgans krav i etapp tre. Ekonomi-, finans-
och industriministeriet har utarbetat ett
lagforslag och har bekrdftat att
parlamentsbehandlingen borjar den 7 april
1998 vilken bor vara avslutad den 30 april
1998. EMI har konsulterats om lagfrslaget
som har dndrats bla. i ljuset av EMIs
yttrande.

2.1 Oberoende

Vad bankens institutionella oberoende
betrdffar forutses foljande anpassningar i
lagforslaget med verkan fran den dag
Frankrike deltar i utndmningen av
medlemmar i ECBs direktion.

m Artikel | i den nuvarande stadgan
som forbjuder paverkan fran externt
hall, begrdnsar sig i tillimpningen
till centralbankschefen, vice
centralbankscheferna och de

medlemmar av penningpolitiska radet,
vilka endast befattar sig med
penningpolitiska fragor. Foljaktligen
omfattar den inte alla ECBS-anknutna
uppgifter. Lagforslagets artikel I. tredje
stycket utstrdcker forbudet mot extern
paverkan till alla ECBS-anknutna
uppgifter medan dess artikel 5 beaktar
centralbankschefens oberoende i hans/
hennes egenskap av medlem i ECBS/
ECB-radet.

Artikel 2. tredje stycket anger att banken
skall inneha och forvalta statens guld-
och valutareserver vilka skall tas upp
som tillgdng i dess balansrdkning. Samma
artikel anger ocksd att dessa
bestammelser skall tillampas |
overensstdimmelse med ett formellt avtal
mellan staten och banken, vilket skall
understéllas parlamentet for
godkdnnande. Lagforslagets artikel 2.l
dndrar artikel 2. tredje stycket med
pafoljd att banken skall inneha och
forvalta ovanndmnda reserver pa villkor
som anges | stadgan och reserverna
skall som tidigare bokforas som tillgang i
bankens balansrdkning pa sitt som anges
i ett formellt avtal mellan staten och
banken. EMI noterar att den franska
regeringen utfdst sig att overldmna
ovannamnda avtal till ECB for
godkdnnande.

Artikel |9 forpliktigar centralbankschefen
att minst en gdng om aret rapportera till
republikens president och parlamentet
om bankens verksamhet, penningpolitik
och om utsikterna. | andra stycket anges
att centralbankschefen kan kallas att
framtrdda infor finansutskotten under
parlamentets bdda kammare, och dven
sjdlv begdra att bli hord. Artikel 7 |
lagforslaget forutser att artikel 19. andra
stycket dndras genom att ldgga till ett
forbehall for artikel 107 i fordraget och
for ECBs sekretessregler.
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2.2 Rittsligt inforlivande i ECBS

Angdende bankens rittsliga inforlivande i
ECBS férutses foljande anpassningar i
lagforslaget med verkan antingen fran den
| januari 1999 eller fran den dag Frankrike
antar den gemensamma valutan, om detta
skulle intraffa senare.

2.2.1 Lagstadgat mal

Artikel | som anger bankens lagstadgade
mal beaktar inte ECBSs stadgeenliga mal
och inte heller bankens rédttsliga inférlivande
i ECBS i etapp tre. Lagforslagets artikel |
forutser att detta problem |6ses genom att
uttryckligen ange att banken har stdllning
som en integrerad del av ECBS i etapp tre
och genom att hadnvisa till ECBSs
stadgeenliga mal.

2.2.2 Uppgifter

m Sedelutgivning (artikel 5 )
Bankens ensamratt att utge sedlar
beaktar inte ECBs befogenheter pa
detta omrade. Medan artikel 3.| i
lagforslaget, som roér sedelutgivning,
uttryckligen hanvisar till artikel 105a i
fordragetanger den dven att banken
ensam har rdtt att utge sedlar med
stillning som lagligt betalningsmedel
inom fastlands-Frankrike ("France
métropolitaine”), i de Oversjdiska
provinserna ("départements d'outre
Mer") och i 6grupperna (collectivités
territoriales) Saint Pierre et Miquelon
respektive Mayotte. Sedlar som utges |
de Oversjdiska provinserna och i de
ovanndamnda till Frankrike horande
ogrupperna sdtts i omlopp av Institut
d'émission des départements d'outre
Mer (IEDOM) pa bankens vdgnar. EMI
noterar att den franska regeringen nu
granskar i vad man arrangemangen
mellan banken och IEDOM dr forenliga
med bankens stillning som integrerad
del av ECBS och de restriktioner som

denna stdllning medfér. Denna
granskning vdntas leda till att stadgan
for EDOM éndras.

m  Penningpolitik (artikel 7)

Penningpolitiska radets befogenhet
att bestdmma  (villkoren vid)
penningpolitiska transaktioner, beaktar
inte ECBs befogenheter pa detta
omrade. Artikel 4 i lagforslaget forutser
att artikel 7 @ndras sa att det uttryckligen
erkdnns att penningpolitiken kommer
att utformas av ECB-radet, och inte av
bankens penningpolitiska rad.

m Valutapolitik (artikel 2)
Regeringens rdtt att enligt artikel 2.
forsta stycket bestimma
vaxelkursregimen och den franska
francens paritet och bankens uppgift
enligt artikel 2. andra stycket att
styra vaxelkursen mellan francen och
andra valutor bade pa regeringens
vdgnar och inom de riktlinjer
for vaxelkurspolitiken som ekonomi-
finans- och industriministern utformar
forutser inte inférandet av euron och
beaktar inte gemenskapens befogenheter
i vaxelkursfragor. Det forutses i
lagforslagets artikel 2.1 att ovanndmnda
paragrafer skall upphdvas.Bankens

ratt att delta i internationella
valutadverenskommelser med tillstand
fran ekonomi- finans-, och
industriministern beaktar inte

gemenskapens befogenheter pd detta
omrade.

Artikel 2.1l i lagforslaget dndrar artikel 2
sa att ECBs och gemenskapens
befogenheter beaktas genom en
uttrycklig hanvisning till artikel 6.2 i
stadgan och artikel 109 i férdraget.

2.2.3 Instrument
m  Artikel 2. tredje stycket och artikel 7.

andra och tredje stycket angdende
bankens instrument for att fora



valutapolitik resp. penningpolitik beaktar
inte ECBs befogenheter pa detta
omrade. Artikel 2.1l i lagforslaget forutser
andring i artikel 2. tredje stycket (se
avsnitt 2.1 andra strecksatsen ovan),
medan artikel 4.1 och 4.l i lagforslaget
dndrar artikel 7. andra och tredje stycket
pd sd satt att det andra stycket om
oppna marknadsoperationer och
kredittransaktioner uttryckligen erkanner
att sddana transaktioner skall utféras
inom ECBSs ram och i
overensstimmelse med riktlinjer och
anvisningar fran ECB. Samtidigt avses
bankens befogenheter att dldgga
kassakrav (tredje stycket) bli upphdvda.

m Artikel 18 faststdller bankens ratt att
gora finansiella transaktioner. Denna ritt
far inte inkrdkta pd bankens ECBS-
anknutna forpliktelser. Sarskilt géller detta
kravet pa ECBs godkdnnande och kraven
pa stdllda sdkerheter. Det forutses att
detta problem skall tas om hand genom
artikel | i lagforslaget som anger att
banken deltar i utforandet av de
uppgifter och i fullféljandet av de mal
som ECBS édlagts av fordraget. Nar det
gdller penningpolitiska rddets uppgifter
kommer hartill att lagforslaget beaktar
att befogenheterna uteslutande
tillkommer ECB (sd t.ex. anger artikel
4.1 i lagforslaget att penningpolitiska
raddet "granskar” den penningpolitiska
utvecklingen, "analyserar” implikationerna
av ECBSs penningpolitik och
"specificerar’” av Banque de France
godtagna sdkerheters natur och
omfattning inom ramen for ECBs
riktlinjer och anvisningar).

2.2.4 Organisation

Bankens allmdnna rad, dri dverensstimmelse
med artikel |1, andra stycket, behdrigt nar
det gidller bankens verksamhet utover
penningpolitiska fragor. Allmdnna rddet kan
inte, med tanke pa dess sammanséttning, vari
ingdr en foretrddare for regeringen med

rostratt, anses uppfylla fordragets och stadgans
krav for etapp tre ifrdga om oberoendet.
Sdledes kravs anpassning savitt angar ECBS-
anknutna uppgifter. Darfor anger artikel 6 i
lagforslaget att allmdnna radet skall besluta i
fragor som ror handhavandet av bankens
aktiviteter som faller utanfér dem som harrér
fran ECBS uppgifter. | detta sammanhang
framhdlls att vissa transaktioner som namns i
artikel | 1.4 och i kapitel lll artikel 15.2. 17 och
I8 i bankens stadga skall anses vara ECBS-
transaktioner i stadgans (kapitel IV) mening.
Detta fortjanar klargoras.

3 Anpassningar ifraga om
ovrig lagstiftning

3.1 Forordning 93-1278 av

den 3 december 1993 om

Banque de France

Denna férordning anger forfarandena vid
tilldmpningen av lag 93-980 av den 4
augusti 1993 om Banque de Frances status
samt om kreditinstitutens verksamhet och
tillsyn, med dndringar.

Den faststiller forfaranden for:

m att utse och avldna penningpolitiska
radets och allminna radets medlemmar;

m hur penningpolitiska rddet och allmdnna
radet skall fungera

m att vilja foretrddare for bankens personal
i allmdnna radet;

m gora upp bankens drliga budget, vilken
understélls allmanna radet;

m redovisning och godkidnnande av
rakenskaperna, inbegripet fordelning av
vinst.

Den faststiller ocksd reglerna for hur
bankens rdkenskaper skall géras upp och
hur de skall revideras av externa revisorer.
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Ansvaret for budgeten, rdkenskaperna,
forslagen om vinstférdelningen och
revisionen faller under allmdnna radets
kompetens. Som en foljd av artikel 6 i
lagforslaget skulle anpassning kravas for det
rattsliga inforlivandet av banken i ECBS, for
att bereda utrymme for ECBS.

3.2 Lag 84-46 av den 24 januari
1984

Artikel 33.8 i lag 84-46 av den 24 januari
984 bemyndigar kommittén for bank- och
finansregler att anta, med forbehall for
penningpolitiska radets befogenheter,
instrument och regler avseende krediter.
Denna artikel beaktar inte ECBs
befogenheter pa detta omrade. Artikel 8 i
lagforslaget anger att penningpolitiska radet
skall faststdlla, "med férbehall for de
uppgifter som artikel 105.2 i férdraget om
upprdttandet av Europeiska gemenskapen
dlagt ECBS, instrumenten och reglerna for
kreditpolitiken”.

3.3 Forordning 84-708 av den 24
juli 1984

Artikel 13 i denna férordning ger banken
mojlighet att delegera sina befogenheter
ifrdaga om kassakrav till IEDOM och till
Institut d’émission d'outre-mer (IEOM),
vilka handlar med bemyndigande fran
banken och for dess rdkning. Artikel 4 i
lagforslaget upphaver bankens befogenheter
ifrdga om kassakrav och darfor faller dven
mojligheten att delegera funktionerna bort.

4 Bedodémning av
overensstimmelsen

Under antagande om att lagutkastet antas i
den form det hade den 24 mars 1998 och
att det trdder ikraft i tid blir stadgan for
Banque de France foérenlig med fordragets
och stadgans krav for etapp tre.

Artikel 6 i lagforslaget anger att allmdnna
radet "skall besluta i frdgor som har att gbra
med Banque de Frances andra verksamheter
in dem som hdrror fran Europeiska

centralbankssystemets uppgifter”. | detta
sammanhang framhdlls att vissa
transaktioner som ndmns i artikel || och
kapitel lll i stadgan for Banque de France

skall betraktas som ECBS-transaktioner i
stadgans (kapitel IV) mening. Detta fortjanar
klargéras.

Betrdffande anpassning av 6vrig lagstiftning
noterar EMI att anpassningar forutses av
forordning 93-1278 av den 3 december
1993 angdende Banque de France, lag 84-
86 av den 24 januari 1984, férordning 84-
708 av den 24 juli 1984 och foreskrifterna
om prdgling av mynt. EMI kdnner inte till
nagra Ovriga rattsliga bestdimmelser som
skulle erfordra anpassning under artikel
108 i fordraget.



IRLAND

1 Lagstiftning inom ramen
for artikel 108 i fordraget

Centralbankslagarna 1942-1997 och
lagstiftning om prédgling av mynt krdvde
anpassning under artikel 108 i fordraget.

2 Anpassningar av stadgan
for Irlands centralbank

Stadgan for Irlands centralbank har dndrats
for att uppfylla fordragets och stadgans
krav genom centralbankslagen av 1998
("den nya lagen”) som enligt dess artikel |.3
skall trdada ikraft successivt genom
regeringsbeslut. EMI har konsulterats om
den nya lagen som har dndrats bl.a. i ljuset
av EMls yttrande.

2.1 Oberoende

Betraffande bankens oberoende har féljande
anpassningar gjorts och vdntas fa verkan
frdn den dag ECBS/ECB upprittas.

2.1.1 Institutionellt oberoende

Artikel 5.3 av centralbankslagen av 1942,
som gav "service directors”
(direktionsmedlemmar utan verkstillande
befogenheter) rdtt att rosta pa
direktionsmotena, var ofdrenlig med
fordragets och stadgans krav pa
centralbanksoberoende. Den nya lagen |6ser
detta problem genom att i artikel 4 ange
att centralbankschefen ensam, eller i hans/
hennes franvaro bankens generaldirektér,
har kompetens och ansvar nir det géller
att handha ndgon av bankens funktioner,
uppgifter eller befogenheter under fordraget
och stadgan.

Artikel 6.2 i centralbankslagen av 1942,
som alade centralbankschefen eller styrelsen

att pa begdran radgora med finansministern,
var en explicit rdttslig mekanism som kunde
anvandas for att paverka beslutsprocessen
i banken. Den var ddrmed oforenlig med
fordragets och stadgans krav pa
centralbanksoberoende. Den nya lagen |6ser
detta problem i artikel 5 genom en
bestimmelse att centralbankschefen och
styrelsen bara skall rddgéra med
finansministern ifrdga om andra funktioner
och uppgifter an dem som férdraget och
stadgan aldgger. Hartill kommer att dven
om ministern kan begdra att
centralbankschefen eller styrelsen ldmnar
information om fullféljandet av bankens
primdra mal att uppratthalla prisstabilitet
giller att denna rdtt ar underordnad
fordragets och stadgan krav (artikel 5 i den
nya lagen).

Enligt artikel 24 i centralbankslagen 1997
skulle centralbankschefen nérvara vid méte
med ett av Dail Eiranns utskott. Denna
forpliktelse skulle bara ha varit forenlig
med fordraget och stadgan om den a)
respekterat centralbankschefens oberoende
i hans/hennes egenskap av medlem i ECB-
radet, b) enbart gillt information ex post
och «¢) gdllt med forbehdll for
sekretessordningen i stadgans artikel 38.
Den nya lagen behandlar denna fraga i
artikel 17 genom en bestémmelse om att
centralbankschefens framtradande sker med
forbehall for férdragets och stadgans krav.

Finansministerns befogenhet under artikel
|34 i den nya lagen att efter samrad med
banken suspendera vissa affarstransaktioner
forefaller avse transaktioner av andra organ
dn banken och inte inbegripa bankens
ECBS-anknutna transaktioner. Denna brist
pa rattslig klarhet dr en ofullkomlighet i den
nya lagen som fortjdnar att Overvdgas
ytterligare for att utesluta varje ingripande
av regeringen i bankens ECBS-anknutna
transaktioner. EMI noterar att den irlindska
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regeringen avser att gora detta i samband
med forestdende dndringar i lagstiftningen.

Artikel 10.1 och |3.1b i centralbankslagen
av 1997 anger att finansministerns samtycke
krdavs innan banken kan végra att godkanna
reglerna for ett betalningssystem eller
ddrefter aterkalla sddant godkinnande.
Detta krav dr obegrdnsat och kan darfor
dven omfatta bankens ECBS-anknutna
befattning med betalningssystem vilket inte
vore i linje med fordragets och stadgans
krav for etapp tre. Denna brist pa rattslig
klarhet dr en brist i den nya lagen som den
irldndska regeringen avser att ta itu med |
samband med forestdende dndringar i
lagstiftningen.

2.1.2 Personligt oberoende

Artikel 21 i centralbankslagen av 1942 var
inte helt i linje med de grunder som namns
i stadgans artikel 14.2 vad avser grunderna
for avskedande av centralbankschefen, som
kan vara "angivna skdl". Den nya lagen
behandlar denna fraga i artikel 7 genom att
uttryckligen hanvisa till  "allvarlig
forsummelse” som grund for avskedande
och genom att infora en bestdmmelse som
anger att varje beslut att avsidtta
centralbankschefen kan hdnskjutas till
Europadomstolen pd sdtt och av skdl som
ar forenliga med artikel 14.2 i stadgan.

| forhdllande till bankens andra direktérer
utan verkstdllande befogenheter finns inga
arrangemang till sdkrande av att inga
konflikter uppstar nar de utfor ECBS-
anknutna uppgifter. Artikel 4 i den nya
lagen 16ser detta problem genom att ange
att endast centralbankschefen eller, i hans/
hennes franvaro bankens generaldirektér,
skall ha befogenhet och ansvar nir det
giller att handha ndgon av bankens
funktioner, forpliktelser eller befogenheter
under fordraget eller stadgan.

2.1.3 Finansiellt oberoende

Finansministerns befogenhet under artikel
23 i centralbankslagen av 1989 att reglera
det periodiska faststdllandet och
fordelningen av overskott behovde
kompletteras med en skyddsklausul sa att
den inte hindrar att ECBSs-anknutna
uppgifter utfors ordentligt. Artikel 12 i den
nya lagen anpassar denna ministerns
befogenhet i artikel |2 genom att krdva att
han/hon respekterar bankens befogenheter,
funktioner och uppgifter under férdraget
och stadgan.

2.2 Raittsligt inforlivande i ECBS

Nar det géller bankens rattsliga inforlivande
har foljande anpassningar gjorts.

2.2.1 Lagstadgat mal

Bankens lagstadgade mal beaktade inte att
ECBSs stadgeenliga mal dr 6verordnat och
inte heller forutsag det bankens inférlivande
i ECBS. Artikel 5 i den nya lagen behandlar
denna fraga genom att uttryckligen ange att
bankens primdra mal, ndr den fullgér sina
funktioner som del av ECBS, skall vara att
upprétthélla prisstabilitet.

2.2.2 Uppgifter

Det var nodvandigt att tillféra banken nya
sdrskilda befogenheter for att sdtta den i
stand att delta i ECBS och uppfylla de
forpliktelser som aldggs av fordraget. Artikel
4 och 5 i den nya lagen innehdller
bestdimmelser for att dstadkomma detta.

2.2.3 Sedelutgivning

Bankens ensamrdtt att utge sedlar erkdnde
inte ECBs befogenheter pa detta omrade.
Artikel 16 i den nya lagen behandlar denna
fraga genom att ange att banken skall ha



ratt att, med bemyndigande av ECB, utge
lagligt betalningsmedel i irldndska pund och
vilken som helst annan enhet for vilken
ECB auktoriserat utgivning. Dartill anger
artikel 16 i lagforslaget uttryckligen att
sddana sedlar, och sedlar som ECB utgivit i
overensstdmmelse med artikel 105a i
fordraget, skall vara lagligt betalningsmedel
i Irland for betalning av vilket som helst
belopp.

2.2.3 Valutapolitik

Centralbankslagarna av 1942 och 1989 gav
finansministern befogenhet att faststdlla
vaxelkurser genom bestammelser som inte
erkdnner gemenskapens befogenheter pa
detta omrade i etapp tre. Artikel 13 i den
nya lagen upphdvde dessa bestimmelser

3 Anpassningar ifraga om
ovrig lagstiftning

3.1 Decimalvalutalagen

Finansministerns rattigheter ifrdga om
pragling av mynt erkinde inte ECBs
befogenheter pa detta omrade. Artikel 14 i
den nya lagen behandlar denna fraga genom
att dndra decimalvalutalagen av 1969 sa att
det bestdms att mynt som finansministern
sdtter i omlopp genom banken madste
godkdnnas av ECB ndr det giller volymen.

4 Bedodémning av
overensstimmelsen

Med stiftandet och ikrafttrddandet av den
nya lagen och under antagande om att
sdrskilda bestdmmelser dari (for vilka

successiv anpassning genom regeringsbeslut
forutses i artikel 1.3) trader ikraft i tid
kvarstdr inga brister i stadgans for Irlands
centralbank overensstimmelse med
fordragets och stadgans krav for etapp tre.
Det finns emellertid tva ofullkomligheter
som inte dventyrar ECBSs mojlighet att i
sin helhet fungera vdl ndr etapp tre startar
och som kommer att atgdrdas i samband
med forestdende dndringar i lagstiftningen.

m Finansministerns befogenhet under
artikel 134 i den nya lagen att i nationens
intresse suspendera vissa
affarstransaktioner forefaller avse
transaktioner av andra organ dn banken
och inte omfatta bankens (ECBS-
anknutna) transaktioner. Detta behéver
emellertid klargéras for att undanrgja
varje mojlighet for regeringen att ingripa
i bankens ECBS-anknutna transaktioner.

m Kravet pda finansministerns samtycke
innan banken kan vdgra att godkdnna
reglerna for ett betalningssystem eller
ddrefter dterkalla sddant godkdnnande,
sasom anges i artikel 10.1 och 3.1 i
centralbankslagen av 1997, ar obegransat
och kan darfor dven omfatta bankens
ECBS-anknutna befattning med
betalningssystem.

Vad betréffar ovrig lagstiftning noterar EMI
att dven decimalvalutalagen anpassats
genom den nya lagen. EMI kdnner inte till
nagra andra rattsliga bestdmmelser som
skulle erfordra anpassning under artikel
108 i fordraget.
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ITALIEN

1 Lagstiftning inom ramen
for artikel 108 i fordraget

Foljande lagstiftning krdvde anpassning
under artikel 108 i foérdraget:

m stadgan for Banca d'ltalia (forordning
1067 av den || juni 1936, med dndringar
(stadgan for Banca d'ltalia)

m 1910 ars lag om banker med
sedelutgivningsratt (forordning 204 av
den 28 april 1910, med andringar

m Avdelning Il av 1936 ars banklag
(forordning 375 av den 12 mars 1936,
med dndringar)

m Forordning 1284 av den 23 november
1914

m Forordning 1377 av den |7 juni 1928
av den 9

m Presidentférordning 81|
oktober 1981

m Presidentférordning 148 av den 3| mars
1988

m lag 82 av den 7 februari 1992

m lLag 483 av den 26 november 1993.

2  Anpassningar av rattsliga
bestimmelser som ger
ramen for Banca d’Italia

De réttsliga bestimmelser som ger ramen
for Banca d'ltalia, som &r intagna i skilda
lagar och forfattningar har dndrats for att
uppfylla fordragets och stadgans krav for
etapp tre. Lag 433 av den |7 december
1997 bemyndigade regeringen att bringa
den italienska lagstiftningen i linje med
artikel 108 i fordraget genom en forordning.
Darefter har EMI konsulterats om ett férslag
till forordning som den italienska regeringen

overldmnat. Denna lagférordning (nr 43 av
den 10 mars 1998, "lagférordningen”)
offentliggjordes i den officiella tidningen
den 14 mars 1998. Den dndrar skilda lagar
och infor ocksd dndringar i stadgan for
Banca d'ltalia ("reglementet”). Andringen i
bankens reglemente, som EMI konsulterats
om, antogs av bankens bolagsstimma den
[9 mars 1998 och trdder ikraft genom
godkdnnande i en presidentférordning.
Regeringen forvantar att detta kommer att
ske under forsta hilften av april 1998.

2.1 Oberoende

Ifraga om bankens oberoende har foljande
anpassningar genomférts med verkan fran
den 4 mars 1998.

2.1.1 Institutionellt oberoende

m  Artikel 2 i forordning 1284 av den 23
november 1914 och artikel 5 i férordning
377 avden |7 Juni 1928, som faststallde
finans- budget- och ekonomiska
planeringsministerns befogenhet att
bestdimma rdntan pa vissa rantebdrande
|opande depositioner i banken (med
undantag for kassakravsmedel), var
oforenlig med fordragets och stadgans
krav pa centralbanksoberoende. Artikel
3. forsta stycket i den nya forordningen
upphédver dessa bestdmmelser. Enligt
forordningens artikel 3 6verfors vidare
ministerns befogenhet till
centralbankschefen tills Italien antar den
gemensamma valutan. Ddrefter skall
besluten fattas i dverensstimmelse med
fordraget och stadgan.

m Direktionen beslutar om sedelutgivning
och om villkoren och reglerna for
bankens verksamhet. Ambetsperioden
for dess medlemmar var tre dr, vilket
inte var forenligt med artikel 4.2 i
stadgan.  Artikel 3. andra stycket i
forordningen som avses ersitta artikel
22. andra stycket i banklagen av 1936,



hojer dmbetsperioden for direktionens
medlemmar till fem ar. En motsvarande
anpassning av artikel |7 i bankens stadgar
sker genom dndringen i bankens
reglemente.

m lagen om sedelutgivande banker av
910 gav finansdepartementet rdtt att
av laglighetsskdl suspendera eller
ogiltigforklara beslut som fattats av
bankens styrelse. Detta var oforenligt
med fordragets och stadgans krav pa
institutionellt oberoende. Artikel 3.3 |
forordningen forutser att finans- budget-
och ekonomiska planeringsministerns
rdtt att suspendera eller upphava resultat
av direktionens overldggningar pa
rattsliga grunder inte skall tillimpas pa
styrelsebeslut i fragor som faller under
ECBSs kompetens. Sarskilt giller detta
beslut om lirasedlar, regler och villkor
for bankens transaktioner och utndmning
av bankens ombud (korrespondenter) i
[talien och utomlands. Detta undanrojer
oforenligheten.

m De italienska valutareserverna forvaltas
for ndrvarande av Ufficio italiano dei
Cambi och banken vilket dr oférenligt
med artikel 105.2 tredje strecksatsen i
fordraget, som anger att en av
ECBSs uppgifter 4r att inneha och
forvalta medlemsldndernas officiella
valutareserver. Det fo6rmodas att
banken enligt artikel 7.2 och 1.l i
lagforordningen kommer att sjdlvstandigt
forvalta de officiella valutareserverna i
enlighet med artikel 31| i stadgan fran
den dag ECBS upprittas.

2.1.2 Personligt oberoende

Direktionen har vissa begrdnsade
befogenheter ndr det giller somliga ECBS-
anknutna fragor som inte ror
penningpolitiken. Alla medlemmar som igar
ddri, utom centralbankschefen, saknar
verkstdllande befogenheter. For att na full
dverensstammelse med kraven pé personligt

oberoende ifrdga om behovet att undvika
intressekonflikter till féljd av andra
funktioner, har genom en &ndring av
bankens reglemente dess artikel 60 dndrats
sd att foreliggande fall av ofdrenligheter
breddas. Vidare skall en generalklausul
inforas som diskvalificerar alla personer
som har en intressekonflikt med banken
fran att bli styrelsemedlemmar.

2.2 Rittsligt inforlivande i ECBS

Betrdffande bankens rdttsliga inforlivande i
ECBS forutses foljande anpassningar med
verkan fran den dag ltalien antar den
gemensamma valutan.

2.2.1 Uppgifter

m  Sedelutgivning

Flera artiklar (artikel | och artikel 20.
andra stycket, moment | and 2, i stadgan
for banken; artikel 4 och 142 i lagen
om sedelutgivande banker av 1910;
presidentférordning 811 av den
9 november 1981) beaktade inte
ECBs befogenheter pd detta omrade.
Artikel 4 i forordningen anger att banken
skall utge sedlar i &verensstimmelse
med fordraget och stadgan.

m Kontroll av beloppen i sedlar och mynt
som banken innehar
Artikel 110 och [IIl. forsta stycket
moment | samt ||| sista stycket i
forordningen om sedelutgivande banker
angav radgivande uppgifter for ett
parlamentsutskott, lett av finansbudget-
och ekonomiska planeringsministern, |
fraigor om kontroll av Finansdeparte-
mentets och bankens sedelutgivning.
Bestimmelserna beaktade inte ECBs
befogenheter pa detta omrade.

Artikel 4 i forordningen upphaver artikel
|'I'l och andrarartikel | 10 sa att kontrollen
inte langre omfattar sedlar i omlopp.
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m Artikel 120, 122 och 124b i lagen om

sedelutgivande banker av 1910 ger
befogenhet till finans-, budget- och
ekonomiska planeringsministern att
kontrollera, bl.a. genom inspektioner,
efterlevnaden av reglerna om
sedelrorelser, om beloppen av sedlar
och mynt som innehas av banken, om
volymer av sedlar i omlopp som |6pande
innehas av bankens kassaavdelning och
pa lager samt om sedlar som kasserats
men dnnu inte forstorts. Dessa
bestimmelser beaktade inte ECBs
kompetens pa detta omrade. Artikel 4 |
férordningen upphdver ovanndmnda
bestimmelser.

Artikel 130 i lagen om sedelutgivande
banker fran 1910, som innehdll en
skyldighet for finans-, budget- och
ekonomiska planeringsministern att
rapportera till parlamentet om
sedelutgivningen under féregdende ar,
beaktade inte ECBs befogenheter pa
detta omrade.

Artikel 4 i férordningen upphdver artikel
130 i lagen om sedelutgivande banker
av 1910.

Utformning och genomférande av
penningpolitiken

Lag 82 av den 7 februari 1992, som gav
centralbankschefen rdtt att dndra
diskontot och rdntan pa lan till fast rdnta
i syfte att styra marknadslikviditeten,
beaktade inte ECBs befogenheter pa
detta omrade.

Artikel 10 i lag 483 av den 26 november
1993, som gav banken befogenhet att
faststdlla  kassakrav for bankerna och
ndrbesldktade regler, beaktade inte ECBs
kompetens pa detta omrade.

Enligt Artikel 6.1 i forordningen skall
ovanndmnda befogenheter inte lingre
utovas pa den nationella nivan eftersom
de faller inom kapitel V av ECBS-stadgan.
Andringen i bankens reglemente

anpassar dess artikel 25.4
overensstimmelse harmed.

Valutatransaktioner och férvaltning av
officiella valutareserver

Artikel 4. forsta och andra styckena i
presidentforordning 148 av den 31 mars
1988 gav banken och regeringens
valutakontor (UIC) rdtt att forvalta de
officiella valutareserverna och att utféra
valutatransaktioner, inom ramen for sina
institutionella  mal och givna
befogenheter. Bestimmelserna férutsdg
inte Overforing av sddana reserver till
ECBS och beaktade inte ECBs
kompetens pd detta omrade.

Artikel 7. forsta stycket i férordningen
anger att banken skall 6verféra
valutareserver till ECB i enlighet med
artikel 30 i stadgan. Dartill dr banken
bemyndigad att forvalta de officiella
valutareserverna i &verensstimmelse
med artikel 31 i stadgan.

2.2.2 Instrument

m Artikel 26, 27,29, 60 och 62 i lagen om

sedelutgivande banker fran 1910 och
artikel 41, 42 och 45.2-53 i bankens
reglemente beaktade inte - liksom flera
andra vdrdepapperslagar, som
specificerade och reglerade de
transaktionsslag som banken kunde
foreta och preciserade vilka vardepapper
den kunde godta - ECBs befogenheter
pa detta omrade. Artikel 6.2 och 6.3 |
forordningen upphdver ovanndmnda
bestammelser i lagen om sedelutgivande
banker fran 1910 och i de andra lagar
som reglerade vilka typer av instrument
som kan godtas som sdkerhet for Ian.
Artikel 6.2 och 6.3 i forordningen
forutser att bankens transaktioner dr
forenliga med stadgan och de
bestdmmelser som ECB antar till
genomférande dirav. Andringen |
bankens reglemente innebdr att artikel
45-52 upphavs och att artikel 41 och 42



anpassas i overensstimmelse med artikel
6.2 och 6.5 i férordningen.

m Artikel 20. andra stycket, moment 3
och 5 i bankens reglemente som
beskriver styrelsens ratt att faststdlla
regler och villkor for bankens
transaktioner och att utse bankens
inhemska och utlindska ombud
(korrespondenter), beaktade inte ECBs
befogenheter pd detta omrade. Artikel
6.4 i forordningen anger att styrelsens
ovanndmnda befogenheter giller med
forbehall for stadgan och de
bestimmelser som ECB antar till
genomférande ddrav. For att uppfylla
dessa bestdmmelser innehdller andringen
i bankens reglemente motsvarande
anpassning av dess artikel 20.

m Artikel |24e, 128 och 31 i lagen om
sedelutgivande banker av 1910 gav
finans- budget- och ekonomiska
planeringsministern befogenhet att
kontrollera att bindande restriktioner
pa bankens transaktioner efterlevs och
att den officiella kursen tillimpas pa
sddana transaktioner. Dessa
bestimmelser beaktade inte ECBs
befogenheter pd detta omrade. Artikel
6.2 i forordningen upphdver dessa
bestimmelser.

2.2.3 Finansiella bestimmelser

m  Artikel | | ilag483 av den 26 november
1993, som forpliktigade banken att
overféra medel till Finans-budget- och
ekonomiska planeringsdepartementet i
forhallande till inkomsterna fran
forvaltningen av kassakravbehallningar,
beaktade inte ECBs befogenheter pa
detta omrdde.

m  Artikel 8.4 i fdrordningen upphdver denna
bestimmelse. For att inforliva banken i
ECBS anger vidare forordningsforslagets
artikel 8.1 att banken, ndr den gor sin
arsredovisning, kan harmonisera sina
bokforingsmetoder och finansiella
redovisningsmetoder med motsvarande
regler  och rekommendationer som
ECB utfirdar i &mnet.

3 Anpassningar ifraga om
ovrig lagstiftning

Se avsnitt 2.

4 Bedodémning av
overensstimmelsen

Under antagande om att dndringarna i
bankens reglemente som antagits av
bolagsstdmman godkdnns genom en
presidentforordning, att de trader ikraft i
tid och att de bestdimmelser som hanvisas
till i artikel I'I.1 i lagférordning 43 av den
0 mars 1998 trdder ikraft senast den dag
ECBS upprédttas blir stadgan for Banca
d'ltalia forenlig med fordragets och stadgans
krav for etapp tre.

Vad betréffar 6vrig lagstiftning kinner EMI
inte till ndgra andra rdttsliga bestdimmelser
som skulle erfordra anpassning under artikel
|08 i fordraget.
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LUXEMBURG

1 Lagstiftning inom ramen
for artikel 108 i fordraget

Foljande lagstiftning krdvde anpassning
under artikel 108 i fordraget:

m Lagen av den 20 maj 1983 om
upprattande av Institut Monétaire
Luxembourgeois med dndringar

m Lagen den |5 mars 1979 om

Luxemburgs valutastatus.

2 Anpassningar av stadgan
for Institut Monétaire
Luxembourgeois

Lagen av den 20 maj 1983 om uppréttande
av Institut Monétaire Luxembourgeois med
dndringar och lagen den |5 mars 1979 om
Luxemburgs monetdra status haller for
ndrvarande pa att dndras for att uppfylla
fordragets och stadgans krav for etapp tre
med lag 3862 ("lagforslaget’”) Regeringen
forvantar att lagforslaget antas av
parlamentet fore april 1998 sa att det kan
trada ikraft den | maj 1998. | februari 1994
konsulterades EMI om ett forsta utkast.
Lagforslaget anger att IMLs beteckning
dndras till "Luxemburgs centralbank” den
dag ECBS upprittas.

2.1 Oberoende

Vad angdr oberoendet for IML forutser
lagforslaget foljande anpassningar.

2.1.1 Institutionellt oberoende

Enligt den nuvarande lagen har regeringen

"sista ordet” i penningpolitiska fragor, vilket
ar oforenligt med fordragets och stadgans

krav  pa centralbanksoberoende.
Lagforslagets artikel 5 och 6, som aterger
forsta delen av forbudet mot att begdra
eller motta anvisningar i fordragets artikel
|07, lagger ansvaret for beslutsfattandet i
penningpolitiska frdgor pd nationell niva pa
IMLs rad.

2.1.2 Personligt oberoende

m Artikel 12.3 anger att om det uppstar
grundldggande oenighet mellan
regeringen och ledningen om IMLs politik
och om utférandet av dess uppgifter
kan regeringen, med IML-rddets
samtycke, foresld storhertigen att
ledningen avsitts i sin helhet, alltsd bara
kollektivt. "Grundldggande oenighet” dr
ett skal till avskedande som strider mot
artikel 14.2 i stadgan. Avsikten dr att
detta skall rattas till genom lagforslagets
artikel 12.3 som aterger stadgans
skrivning ifrdga om grunder for avsked.

m Enligt lagforslagets artikel 6 skall radet
vara IMLs hogsta beslutande organ.
Radet bestar till stor del av medlemmar
som inte kommer att dgna sin
yrkesmdssiga verksamhet uteslutande at
IML. Samtidigt saknas uttryckliga regler
som kunde forebygga att
intressekonflikter uppstar till foljd av att
medlemmarna i IML-radet fullgdr andra
funktioner. Detta &r en bristande
overensstimmelse i lagforslaget som
bor rdttas till omgaende.

2.2 Rittsligt inforlivande i ECBS

Ifrdga om IMLs réttsliga inforlivande i ECBS
forutses foljande anpassningar i lagforslaget.



2.2.1 Lagstadgat mal

Artikel 2.2, som anger att IML skall framja
valutans stabilitet, ger inte uttryck for att
ECBSs stadgeenliga mal dr 6verordnat och
inte heller férutser den IMLs inforlivande i
ECBS. Artikel 2.1 i lagforslaget anger
uttryckligen att IMLs primdra mal skall vara
att uppratthalla prisstabilitet. Vidare anger
artikel 2.3 och 2.4 i lagforslaget att IML skall
bli en integrerad del av ECBS som
Luxemburgs centralbank och att denna
maste utféra sina uppgifter inom ramen for
internationella dverenskommelser pa det
monetdra omradet som Luxemburg ingatt,
sasom fordraget. Emellertid saknas rdttslig
klarhet i lagforslagets formulering om IMLs
sekunddra mal. Artikel 2.1 i lagférslaget
anger att IML skall stodja den generella
ekonomiska politiken utan asidosdttande
av prisstabilitetsmalet. Det innebédr att IML
kan behdva stddja den luxemburgska
regeringens ekonomiska politik snarare dn
gemenskapens generella ekonomiska politik
sdsom anges i fordragets artikel 105a.
Detta trots att den nationella ekonomiska
politiken endast kan stodjas av en NCB i
den utstrdackning detta dr forenligt med
dennas forpliktelser som integrerad del av
ECBS. Denna brist pa rédttslig klarhet dr en
ofullkomlighet i lagférslaget som fortjanar
att 6vervdgas vytterligare.

2.2.2 Uppgifter

Artikel 2, som rdknar upp IMLs
verksamhetsomraden, beaktar inte ECBs
befogenheter nir det gidller ett antal av
IMLs aktiviteter i etapp tre. Enligt artikel 2.2
forsta strecksatsen och artikel 6a i
lagforslaget skall IMLs rad ha till uppgift att
"utforma” och genomféra penningpolitiken
"pd nationell nivd". Det kan konstateras att
artikel 2.3 och 2.4 i lagforslaget uttryckligen
anger att IML blir en integrerad del av
ECBS sdsom Luxemburgs centralbank och
att det blir skyldig att utfora sina uppgifter

inom ramen fér internationella
overenskommelser pa det monetira
omradet som Luxemburg ingatt, t.ex.
fordraget. Eftersom penningpolitiken i etapp
tre kommer att utformas av EBC-rddet och
genomféras av ECBs direktion dr emellertid
varje fordelning av befogenheter som gar
utover verkstdllandet av penningpolitiken
till IMLs rdd en bristande 6verensstimmelse
i lagforslaget som bor rittas till omgaende.

IML skall enligt lagforslagets artikel 2.2
femte strecksatsen och artikel 17 utge
minnesmynt. Dessa bestdmmelser beaktar
inte ECBSs befogenheter under artikel
[05a.1 i fordraget ifrdga om sedlar och inte
heller dess befogenheter under artikel
105a.2 férsta meningen i fordraget ndr det
giller mynt. Aterigen giller att (se ocksa
ovan) dven om artikel 2.3-4 i lagférslaget
uttryckligen anger att IML blir en integrerad
del av ECBS sdsom Luxemburgs centralbank
och att den maste utféra sina uppgifter
inom ramen for internationella
overenskommelser som Luxemburg ingdtt
pad det monetdra omradet, sdsom fordraget,
kvarstar en brist pa klarhet som fortjanar
att 6vervdgas vytterligare.

2.2.3 Instrument

Artikel 21-29 om IMLs penningpolitiska
instrument dr oférenliga med fordraget
och stadgan eftersom de inte beaktar ECBs
befogenheter pa detta omrade. Artikel 21-
27 i lagforslaget anpassar ovanndmnda
artiklar genom att dterge de berdrda
artiklarna i stadgan ddr sa dr ldmpligt.

Artikel 25 i lagforslaget anger att IML kan
tillhandahdlla kreditfaciliteter for att sdkra
betalningssystemets stabilitet utan att beakta
ECBs befogenheter pd detta fdlt. Detta ar
en ofullkomlighet i lagférslaget som fortjanar
att 6vervdgas vytterligare.
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3 Anpassningar ifraga om
ovrig lagstiftning

3.1 Lagen av den 15 mars 1979 om
Luxemburgs monetira status

Denna lag ger bestémmelser om utgivande
och distribution av sedlar och mynt (artikel
3), vilka inte beaktar ECBs och EU-rddets
befogenheter pa detta omrade enligt artikel
|05a.2 i fordraget. Dessutom ger lagen
regeringen ensamrdtt att besluta om
vaxelkurspolitiken for den luxemburgska
francen (artikel 2), vilket vare sig forutser
inférandet av euron eller beaktar
gemenskapens befogenheter ifrdga om
véxelkurser.

Lagforslaget om Luxemburgs monetdra
status behandlar dessa problem. Artikel 2.1
i lagforslaget anger emellertid att regeringen
kan utforma allmédnna riktlinjer for
vaxelkurspolitiken avseende den
luxemburgska francens forhallande till andra
valutor. Aven om detta vid férsta paseende
inte verkar vara i linje med fordraget och
stadgan dr det underforstatt att sd snart
den luxemburgska francen forsvinner, dvs.
den dag Luxemburg antar den gemensamma
valutan, férlorar ovanndamnda bestimmelser
sin tilldmplighet.

4 Bedoémning av
overensstimmelsen

Under antagande om att lagférslaget antas
i den form det hade den 24 mars 1998 och
att det trdder ikraft i tid, finns inga
oforenligheter kvar i stadgan for Institut
Monétaire Luxembourgeois, dven om skilda
ofullkomligheter kvarstar. Dessa dventyrar
emellertid inte ECBSs mojlighet att i sin
helhet fungera vdl ndr etapp tre startar.

m Artikel 2.2 forsta strecksatsen och
artikel 6a i lagforslaget anger att IMLs
rad skall "utforma och genomfora
penningpolitiken pa nationell nivd". Detta
gar inte ihop med artikel 2A.3 och 4 |
lagforslaget som anger att IML blir en
integrerad del av ECBS och att det
fullgor sitt uppdrag inom  ramen  for
internationella monetdra fordrag i vilka
Luxemburg ar avtalsslutande part. Hartill
kommer att IMLs rad till stor del bestar
av. medlemmar som inte &dgnar sin
yrkesmdssiga verksamhet uteslutande
at IML, samtidigt som det saknas
regler som kunde f&rebygga att
intressekonflikter uppstar till foljd av att
IML-rddets medlemmar utévar andra
funktioner. Dessa inkonsekvenser
maste rattas till omgdende.

m [MLs lagstadgade mdl som det anges i
lagforslagets artikel 2.1 dterspeglar inte
otvetydligt den 6verordnade stéllningen
for ECBSs sekundéra stadgeenliga mal.

m  Artikel 2.2 femte strecksatsen och artikel
|7 i lagforslaget anger att IML skall utge
minnesmynt, utan att beakta ECBs
befogenheter pa detta omrade.

m  Artikel 25 i lagforslaget anger att IML
kan tillhandahdlla kreditfaciliteter for att
sdkra stabiliteten i betalningssystem, utan
att beakta ECBs befogenheter pd detta
omrdde.

Vad betréffar 6vrig lagstiftning kdanner EMI
inte till ndgra andra réttsliga bestimmelser
som skulle erfordra anpassning under artikel
|08 i stadgan.



NEDERLANDERNA

1 Lagstiftning inom ramen

for artikel 108 i fordraget
m Centralbankslagen av 1948 med
andringar

s Myntlagen
m lagen om véxelkurs for gulden

m Lagen av 1994 om externa finansiella
relationer

m lLagen av 1995 om tillsyn o&ver
vdrdepappershandeln

m  Arkivlagen av 1995

m lagenliga rdttigheter enligt lagen om
offentlighet for statliga handlingar och
ombudsmannalagen.

2 Anpassningar av stadgan
for Nederlandsche Bank

Stadgan for Nederlandsche Bank héller pa
att dndras for att uppfylla férdragets och
stadgans krav i etapp tre. EMI har
konsulterats om ett lagforslag ("lagforslaget”™)
som har dndrats bla. i ljuset av EMIs
yttrande. Lagforslaget godkdndes av
parlamentets andra kammare den |7
februari 1988 och vilar for ndrvarande |
forsta kammaren som bara kan forkasta
eller godta forslaget i dess helhet.
Regeringen forvdantar att lagforslaget
godkdnns av parlamentets forsta kammare
den 24 mars 1998 och att lagen kommer
att offentliggdras i den officiella tidningen
den 25 mars 1998.

2.1 Oberoende

Ifraga om Bankens oberoende forutser
lagforslaget foljande anpassningar med
verkan fran maj 1998.

2.1.1 Institutionellt oberoende

Artikel 26, som ger finansministern rdtt att
utfirda anvisningar till banken, ar of6renlig
med fordragets och stadgans krav pa
oberoende for centralbanken. Tillsynsrollen
for regeringens kommitterade, som den for
ndrvarande dr utvecklad i bankens stadga, dr
oférenlig med fordragets och stadgans krav
pd centralbanksoberoende. Lagforslaget
avskaffar finansministerns anvisningsratt. Dartill
anger lagforslagets artikel 3.3 att endast ECBs
riktlinjer, beslut eller anvisningar kan binda
Bankens styrelse. Vidare kommer befattningen
som regeringens kommitterade enligt
lagforslaget att avskaffas. | stéllet foreslas dari
att regeringen far ratt att utse en sarskild
medlem av Bankens tillsynsstyrelse (se dven
avsnitt 2.2.4 nedan).

2.1.2 Personligt oberoende

Artikel 23.5, som anger &sidosédttande av
finansministerns anvisningar som skal for
avskedande, dr oforenlig med de skal for
avskedande som rdknas upp i stadgans
artikel 14.2. Artikel | 1.3 i lagforslaget anger
att styrelsens medlemmar endast kan skiljas
fran sina dmbeten av de skdl som ndmns i
stadgans artikel 14.2.

2.2 Rittsligt inforlivande i ECBS

Ndr det gdller bankens rdttsliga inforlivande
i ECBS forutser lagforslaget foljande
anpassningar med verkan fran den dag
Nederldnderna antar den gemensamma
valutan.
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2.2.1 Lagstadgat mal

Artikel 9.1, som anger bankens lagstadgade
mal, ger inte uttryck at att ECBSs
stadgeenliga mal skall ha foretrade och inte
heller &terspeglas bankens rdttsliga
inforlivande i ECBS. Lagforslagets artikel 2
tar in ECBS stadgeenliga mal i bankens
stadga och anger uttryckligen att banken
blir en integrerad del av ECBS nir
Nederldnderna antar den gemensamma
valutan.

2.2.2 Uppgifter

Kapitel II i bankens nuvarande stadga, som
behandlar verksamheten, forutser inte
bankens ECBS-anknutna verksamhet i etapp
tre. Artikel 3 i lagforslaget rdknar upp
bankens ECBS-anknutna uppgifter, inklusive
sedelutgivningen, och klargdr ocksd att
banken kommer att utféra dessa uppgifter
inom ramen for ECBS och genomférandet
av fordraget.

2.2.3 Instrument

Kapitel Il i bankens nuvarande stadga
forutser inte inférande av ECBs
penningpolitiska instrument. Lagforslagets
artikel 2 och 3 foranstaltar om bankens
inforlivande i ECBS och rdknar upp bankens
ECBS-anknutna uppgifter.

2.2.4 Organisation

m Lagforslaget forutser att regeringens
foretrddare i tillsynsstyrelsen endast skall
ha befogenhet att begdra "information”
om bankens verksamhet, icke ECBS-
anknuten savdl som ECBS-anknuten.
Enligt lagforslagets artikel |3 skall begdrd
information kunna nekas om den dr
fortrolig pd basis av antingen stadgan
eller nationell lagstiftning. Vidare forutser
lagforslaget att regeringens foretrddare

skall omfattas av det forbud avseende
mottagande eller begdran av anvisningar
som anges i fordragets artikel 107.

Artikel 3 i lagforslaget anger att "banken
skall delta i utformningen av’ (och
verkstdlla) ECBSs penningpolitik vid
genomfbrandet av fordraget och inom
ramen for ECBS. Eftersom det dr
centralbankschefen, och inte banken som
sddan, som kommer att delta |
utformningen av ECBSs penningpolitik i
sin egenskap av medlem i ECB-radet
forefaller orden "delta i utformningen” i
kombination med ordet "banken” i
lagforslagets artikel 3 inte vara i linje
med fordraget och stadgan. Av foljande
skdl kunde det emellertid hdvdas att
detta inte 4r ndgot stbrre problem.
Bankens stillning i etapp tre och det
rattsliga perspektiv i vilket lagen, ndr
den trdtt ikraft, maste tillimpas klargors
for det forsta redan av lagforslagets
"paraplybestdmmelse” i artikel 2 om
bankens status som integrerad del av
ECBS. Artikel 3 i lagforslaget rdknar for
det andra bara upp bankens ECBS-
anknutna uppgifter och behandlar inte
vilket av bankens organ som kommer
att ges sdrskilt ansvar att verkstilla dessa
uppgifter. Denna fraga tas upp i artikel 7
av forslaget till bolagsordning for banken
som, med hdnvisning till stadgan,
uttryckligen erkanner att
centralbankschefen, och bara han/hon,
har en dubbel befogenhet sdsom
centralbankschef och som sddan medlem
i ECBSs beslutande organ i bla.
penningpolitiska fragor, dvs. ECB-radet.
For ovrigt kan “delta i utformningen”
forstds som gemensamt beslutsfattande,
vilket inte svarar mot reglerna for
beslutsfattande i ECBS. Av ovanndmnda
skal betraktas kombinationen av orden
"banken” och "delta i utformningen”
som en ofullkomlighet som emellertid
inte dventyrar ECBSs mojlighet att i sin
helhet fungera vdl ndr etapp tre startar.



3. Anpassning ifraga om ovrig
lagstiftning

3.1 Myntlagen

Myntlagen ger finansministern ratt ge ut
guldenmynt och mynt med ldgre virde.
Denna ritt beaktar inte ECBs befogenhet
att godkdnna de myntvolymer som satts |
omlopp eller av EU-raddets befogenhet ndr
det giller myntens valor och tekniska
specifikationer enligt artikel 105a.2 |
fordraget. Artikel 23 i lagforslaget om
dndring i Bankens stadga infor emellertid
en bestimmelse som gor att dessa
nationella befogenheter maste utdvas med
vederborlig hdansyn till ECBs och EU-rddets
kompetens pa detta omrdde. Regeringen
forutser att denna bestdmmelse antas |
mars 1998 och att den trdder ikraft den
dag Nederlanderna antar den gemensamma
valutan.

3.2 Lagen om vixelkurs for gulden

Denna lag forutser inte eurons inférande
eller &verforingen av befogenheterna i
vaxelkursfragor till gemenskapsnivan. Lagen
emotses komma att ersdttas av en réttslig
bestimmelse som bemyndigar
finansministern att, & Nederlandernas viagnar
och gemensamt med medlemmarna i det
kommande  euroomradet, avtala
arrangemang om eurons vidxelkurs i
forhallande till valutorna i de medlemslander
som inte antar den gemensamma valutan
fran borjan. Ett lagforslag hdarom vilar i
parlamentets forsta kammare och
regeringen forvdntar att den trdder ikraft
den dag Nederlinderna antar den
gemensamma valutan.

3.3 Lagen av 1994 om externa
finansiella relationer

Denna lag forutser inte inférandet av euron
eller bankens inférlivande i ECBS. Lagen
berdknas komma att dndras sd att det

sdkras att Nederlandsche Banks forpliktelser
att folja finansministerns riktlinjer och utvéxla
information med ministern inte strider mot
bankens fordragsenliga skyldigheter.
Andringarna avses ocksd sikerstilla att
banken blir i stdnd att utvéxla information
med ECB. Ett lagférslag med denna
innebdrd vilar i parlamentets forsta
kammare och regeringen forvdntar att den
trader ikraft den dag ECBS upprittas.

3.4 Lagen av 1995 om tillsyn av
vardepappershandeln

Denna lag forutser inte ECBs
penningpolitiska funktioner i etapp tre.
Lagen berdknas komma att dndras sd att
det sdkras att ECB, precis som
Nederlandsche bank, inte omfattas av den
tillsyn som géller virdepappersinstitutioner.
Ett lagforslag hdarom vilar i parlamentets
forsta kammare och regeringen férvdntar
att den tréder ikraft den dag Nederldnderna
antar den gemensamma valutan.

3.5 Arkivlagen av 1995

Denna lag ger medborgarna tilltrade, med
vissa restriktioner och pa vissa villkor, till
information som finns i offentliga organs
och enheters arkiv. Lagen dr ocksa tillimplig
pd banken med hansyn till dess offentliga
roll och ses darfor for ndrvarande &ver |
ljuset av sekretessordningen inom ECBS
under artikel 38 i stadgan.

3.6 Lagen om offentlighet for
statliga handlingar och
ombudsmannalagen

Lagen om offentlighet for statliga handlingar
och ombudsmannalagen ar tillimpliga pa
banken med undantag for dess verksamhet
inom penningpolitiken och
tillsynsverksamheten. Dessa lagar ger
mojligheter for tredje part att fa tillgang
(med vissa noga angivna restriktioner) till
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bankens handlingar. Detta respekterar inte
ECBS sekretessordning. Regeringen forutser
darfor att sekunddrlagstiftning kommer att
sdkra att handlingar som innehdller fortrolig
information som ror bankens ECBS-
anknutna uppgifter kommer att undantas
fran dessa lagar. Vidare anger lagforslaget
om anpasshing av bankens stadga
uttryckligen att anslutning skall ske till ECBSs
sekretessordning (artiklarna 18, 19 och 20 i
lagforslaget).

4 Bedoémning av
overensstimmelsen

Under antagande om att lagférslaget antas
i den form det hade den 24 mars 1998 och
att den trdder ikraft i tid kvarstdr inga
brister i stadgans for Nederlandsche Bank
overensstimmelse med fordragets och
stadgans krav for etapp tre, dven om det

finns en ofullkomlighet. Denna &ventyrar
emellertid inte ECBSs mojlighet att i sin
helhet fungera vdl ndr etapp tre startar.
Artikel 3 i lagforslaget anger att banken
skall "delta i utformningen” av ECBSs
penningpolitik, medan det  dr
centralbankschefen som i sin egenskap av
medlem av ECB-rddet kommer att gora
detta.

Vad betréffar 6vrig lagstiftning noterar EMI
att anpassningar forutses av myntlagen,
lagen om viéxelkurs for gulden, lagen av
1994 om externa finansiella relationer,
lagen av 1995 om tillsyn av
vdrdepappershandeln, arkivlagen av 1995
samt av forordningar som antagits med
stod av lagen om offentlighet for statliga
handlingar och ombudsmannalagen. EMI
kdnner inte till ndgra andra réttsliga
bestimmelser som skulle erfordra
anpassning under artikel 108 i fordraget.



OSTERRIKE

1 Lagstiftning inom ramen
for artikel 108 i fordraget

Foljande lagstiftning krdvde anpassning
under artikel 108 i fordraget:

m  Centralbankslagen av den 20 januari
1984 med dndringar

m  Valutalagen.

2  Anpassningar av stadgan
for Oesterreichische
Nationalbank

Stadgan for Oesterreichische Nationalbank
haller fér ndrvarande pa att anpassas for att
uppfylla fordragets och stadgans krav for
etapp tre. Ett lagforslag har understillts
parlamentet och regeringen forvdntar att
det antas i april 1998 ("lagforslaget™). EMI
har konsulterats om lagforslaget som har
dndrats bl.a. i ljuset av EMIs yttrande.

2.1 Oberoende

Angdende bankens oberoende forutser
lagforslaget foljande anpassningar med
verkan fran den dag da EU-rddet - i sin
sammansdttning av  stats eller
regeringschefer - i 6verensstdmmelse med
artikel 109j.4. beslutar om vilka
medlemsldander som kvalificerar sig for att
anta den gemensamma valutan i férdraget.

2.1.1 Institutionellt oberoende

Artikel 22.3 anger att styrelsen, som ar ett
beslutande organ i penningpolitiska fragor,
till stor del bestar av foretrddare for skilda
ndringsgrenar som inte dgnar sin
yrkesverksamhet enbart &t banken. Denna
kombination av ansvar for penningpolitiken
d ena sidan och foretrddandet av tredje

parts intressen & andra sidan skapar en
potential for intressekonflikter och dr darfor
oforenlig med fordraget och stadgan. Enligt
lagforslaget forblir bankens styrelse det
beslutande organet pa det penningpolitiska
omradet tills Osterrike antar den
gemensamma valutan. Eftersom NCB maste
fatta viktiga beslut mellan dagen for ECBSs
uppradttande och starten av etapp tre maste
NCBs beslutande organ uppfylla férdragets
och stadgans krav pd oberoende senast
den dag ECBS upprdttas. Detta
astadkommes i lagforslaget dels genom
artikel 34.1 som anger  att
centralbankschefen skall vara oberoende i
sin egenskap av medlem av ECB-radet och
artikel 20.5 som anger att styrelsen inte far
fatta beslut som kunde hdgmma utférandet
av bankens ECBS-anknutna uppgifter. Dels
astadkommes det genom artikel 88.2(5) i
lagforslaget som tilligger att direktionen
ansvarar for att genomfora férberedelserna
for etapp tre snarare dn styrelsen, som inte
kan ge anvisningar inom detta omrade eller
pa annat sdtt vidta dtgarder som kunde
hindra sddant genomférande.

Artikel 45.4 som ger en statlig kommitterad
ratt att resa - med suspenderande verkan -
invdndningar mot styrelsebeslut, dr oférenlig
med fordragets och stadgans krav pa
centralbanksoberoende. Lagfbrslaget
forutser att regeringens foretrddare, den
statlige kommitteraden, framover blir
berdttigad att ndrvara vid - men i radgivande
kapacitet - m&tena med bankens styrelse.

2.1.2 Personligt oberoende

Artikel 21.14, som innebdr att
medlemmarna i bankens direktion inte har
en ldgsta dmbetsperiod pd fem ar, dr
oforenlig med férdragets och stadgans krav
pa centralbanksoberoende. Kapitel I, artikel
33, i lagforslaget forutser att direktionens
medlemmar utndmns for en femarsperiod.
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2.2 Radttsligt inforlivande i ECBS

Vad giller bankens rittsliga inforlivande i
ECBS forutser lagforslaget foljande
anpassningar med verkan fran den dag
Osterrike antar den gemensamma valutan:

2.2.1 Lagstadgat mal

Bankens lagstadgade mal ger inte uttryck
for att ECBS stadgeenliga mal dr dverordnat
och inte heller forutser det bankens rattsliga
inforlivande i ECBS. Enligt lagfrslaget skall
bestimmelsen om malet avskaffas. |
lagforslagets kapitel |, artikel 2.2, anges att
banken i overensstimmelse med artikel
|05 i fordraget och artikel 2 i stadgan
maste sdkerstdlla att prisstabilitetsmalet
uppfylls. Vidare anges att endast i den man
sd kan ske wutan att inkrdkta pa
prisstabilitetsmalet madste banken dven
beakta makroekonomiska krav nar det giller
ekonomiska tillvixt och trender i
sysselsdttningen.

2.2.2 Uppgifter

Artikel 3, som innehaller en bestimmelse
om bankens deltagande internationella
monetdra organ, beaktar inte ECBs
befogenheter pd detta omrade. Artikel 3 i
lagforslaget erkdnner uttryckligen ECBs rdtt
att godkdnna sddant deltagande, enligt
artikel 6 i stadgan.

2.2.3 Instrument

m Artikel 61, som faststdller bankens
ensamritt att utge sedlar och krédver att
den federale finansministerns godkanner
sedelvaldrerna, beaktar inte ECBs
befogenheter pa detta omrade.

m  Artikel 41 gor ett undantag fran forbudet
for offentliga myndigheter att dra pa
bankens resurser utan att ldmna
motvdrde, avseende diskontering av

korta statsskuldvéxlar. Detta strider mot
artikel 104 i fordraget.

m  Artikel 43 om kassakrav erkdnner inte
ECBs befogenheter pa detta omrade.

m Artikel 47-60 om de transaktioner
banken tillats gora erkdnner inte ECBs
befogenheter pa detta omrade.

Lagforslaget foranstaltar om &dndringar |
ovanndmnda bestdimmelser vilka skulle vara
forenliga med fordraget och stadgan.

2.2.4 Finansiella transaktioner av typ ERP

Enligt artikel 83 i lagférslaget kan banken
gora finansiella transaktioner av typ ERP

utanfor ramen for "Allminna
dokumentationen dver ECBSs
penningpolitiska  instrument  och

forfaranden” ("allmanna dokumentationen™).
Sadana transaktioner omfattas inte av de
krav pa sdkerheter som stdlls i allmdnna
dokumentationen. Fortsatt vidtagande av
sddana transaktioner och villkoren for dem
maste granskas i ljuset av bankens
inforlivande i ECBS och de restriktioner
som mojligen kan hidrledas fran stadgan i
detta hdnseende.

3 Anpassningar ifraga om
ovrig lagstiftning

3.1 Valutalagen

Artikel 2.5-6 i valutalagen innehéller
bestimmelser om véxelkurser som inte
beaktar gemenskapens befogenheter pa
detta omrade. EMI noterar att det forutses
att dessa tva bestdmmelser avskaffas inom
ramen for lagférslaget och att avskaffandet
vintas trida ikraft fran den dag Osterrike
antar den gemensamma valutan.



4 Bedodémning av
overensstimmelsen

Under antagande om att lagforslaget antas
i den form det hade den 24 mars 1998 och
att det trdder ikraft i tid blir stadgan for
Oesterreichische Nationalbank férenlig med
fordragets och stadgans krav for etapp tre.

Vad betréffar 6vrig lagstiftning noterar EMI
att anpassning forutses av valutalagen. EMI
kdnner inte till ndgra andra réttsliga
bestimmelser som skulle erfordra
anpassning under artikel 108 i fordraget.
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PORTUGAL

1 Lagstiftning inom ramen
for artikel 108 i fordraget

Foljande lagstiftning krdvde anpassning
under artikel 108 i fordraget:

m Artikel 105 i forfattningen angdende
Banco de Portugal

m lLagen om Banco de Portugal, godkiand
genom lagférordning 337/90 av den
30 oktober 1990, dndrad genom
lagférordning 231/95 av den 12
september 1995 och av lag 3/96 av den
5 februari 1996 ("den gamla lagen”)

m Forordning 333/81 av den 7 december
1981

m Forordning 293/86 av den |2 september
1986

m Forordning 178/88 av den 19 maj 1988

m Forordning 13/90 av den 8 januari 1990

2 Anpassningar av stadgan
for Banco de Portugal

Stadgan for Banco de Portugal har, efter
konsultation av EMI, dndrats som anges
nedan for att uppfylla fordragets och
stadgans krav for etapp tre.

m Artikel 105 i forfattningen anpassades
genom grundlag 1/97 av den 20
september 1997. Den nya artikeln
(omnumrerad till artikel 102) anger nu
att banken dr Portugals nationella
centralbank  som  fungerar |
overensstimmelse med lagen och de
internationella normer som binder den
portugisiska staten. Denna hanvisning
till "internationella normer” avser sarskilt
att tdcka fordraget och stadgan.

s Den gamla lagen har dndrats genom lag
5/98 av den 31 januari 1998 ("den nya
lagen").

2.1 Oberoende

Betriffande bankens institutionella
oberoende har foljande anpassningar gjorts
med verkan fran den 2 februari 1998:

m Trots att den gamla lagen bemyndigade
banken att féra penningpolitiken brukade
finansministern underteckna bankens
policybeslut, "Avisos”, som giller
vissa delar av kassakravhanteringen
och diskontot. Detta befanns vara
ofdrenligt med fordragets och stadgans
krav pd centralbanksoberoende.
Finansministerns befattning med fragorna
har avskaffats genom den nya lagen.

m  Kravet pd att centralbankschefens veton
av beslut i styrelsen skall understillas
regeringen kunde ha betraktats som en
form for begdran av anvisningar, vilket
skulle ha varit oférenligt med fordraget
och stadgan. Det har avskaffats genom
den nya lagen.

2.2 Riittsligt inforlivande i ECBS

Vad angér bankens rattsliga inférlivande |
ECBS, har foljande anpassningar gjorts med
verkan fran den dag Portugal antar den
gemensamma valutan.

2.2.1 Lagstadgade mal

Under den gamla artikeln 3 férutsag bankens
lagstadgade mal inte dess rdttsliga
inforlivande i ECBS. | den nya lagen hanvisar
artikel 3 uttryckligen till bankens stallning
som integrerad del av ECBS. Den skall
ddarmed fullfolja ECBSs mal, delta i



utforandet av dennas uppgifter och, i
enlighet med stadgans bestdmmelser, handla
i Overensstdmmelse med dennas riktlinjer
och anvisningar.

2.2.2 Uppgifter

s Under den gamla lagen var det sd att
artikel 6 (ensamratt att utge sedlar), 7
och 8 (bestdmning och specifikationer
for sedlar och mynt), 12 (efterbildning
och reproduktion av sedlar) samt 15,16
och |7 (sedelutgivning) inte beaktade
ECBs befogenheter ifrdga om sedlar
och mynt. | den nya lagen hinvisar
artikel 6 uttryckligen till ECBs rdtt att
godkdnna sedelutgivning. Artikel 7 och
8 har tagits undan; de forblir bara ikraft
for sedlar och mynt i escudos till den
dag dessa forlorar sin stdllning som
lagligt betalningsmedel. Artikel 9 i den
nya lagen (som svarar mot den gamla
artikeln 12) avser bara escudosedlar,
medan artikel 15, 16 och |7 har utgatt.

m  Artikel 18.1 (penningpolitikens férande)
och 21 (genomférande av penning- och
valutapolitiken) i den gamla lagen
beaktade inte ECBs befogenheter pa
detta omrade. Artikel 12 i den nya lagen
(svarar mot den gamla artikel 18)
hdnvisar inte lingre till forandet av
penningpolitiken och artikel |5 (svarar
mot den gamla artikel 21) anger att
bankens uppgifter avseende penning-
och valutamarknaderna maste utféras
inom ramen for dess deltagande i ECBS.

m  Artikel 22.1a och ¢ i den gamla lagen,
som gav banken befogenhet att styra
penning- och valutamarknaderna samt
att utforma och aldgga kassakrav,
beaktade inte ECBs kompetens pa dessa
omraden. Vidare var hdnvisningen till de
nationella ekonomisk-politiska mdlen inte
i overensstammelse med ECBSs
stadgeenliga mal. Artikel 16 i den nya
lagen (svarar mot den gamla artikel 22)
ndmner uttryckligen att banken skall

agera i enlighet med de regler ECB
antar, samarbeta om genomférandet av
kassakrav och andra metoder att styra
penningmdngden som ECB beslutar
anvanda. Slutligen har hanvisningarna till
de nationella ekonomisk-politiska malen
strukits.

m Enligt artikel 32 i den gamla lagen var
det banken som, ndr sa krdvdes, skulle
lamna tillstand till utlandsbetalningar.
Artikel 21 i den nya lagen (svarar mot
gamla artikel 32) innebdr att
tillstdndsgivning endast kan forekomma
da det pdkallas i dverensstaimmelse med
fordraget.

2.2.3 Instrument

Artikel 35 i den gamla lagen om bankens
penningpolitiska transaktioner beaktade inte
ECBs befogenheter pa detta omrade. Artikel
24 i den nya lagen (svarar mot den gamla
artikel 35) anger uttryckligen att sddana
transaktioner kommer att utféras for att
fullfolja ECBSs madl och skota ECBS-
anknutna uppgifter.

2.2.4 Organisation

| den nya lagen har en artikel 46 tagits in.
Den anger att bankens rdkenskaper ocksa
skall revideras av externa revisorer, utan
att detta skall inkrdkta pa revisionsstyrelsens
befogenheter.

2.2.5 Deltagande i internationella
monetdra organ

| artikel 23 i den nya lagen har infogats ny
text som klargér att bankens befogenhet
att delta i internationella monetdra organ
skall forutsatta ECBs godkdnnande.
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3 Anpassningar ifraga om
ovrig lagstiftning

Portugal dr for ndrvarande i fird med att
dndra skilda lagar med sikte péd etapp tre.
EMI har konsulterats om forslag till andringar
i alla rattsakter som ridknas upp nedan.

3.1 Forordning 333/81 av den 7
december 1981

Denna forordning ger Imprensa Nacional -
Casa de Moeda (myntverket) ensamritt
att framstélla mynt och beaktar inte ECBs
befogenheter pa detta omrade. Regeringen
forutser att denna férordning kommer att
dndras sd att denna ratt kommer att utévas
med forbehdll for artikel 105a.2 i fordraget.
Ett lagforslag om dndring i férordningen
har godkdnts av regeringen. Regeringen
forutser att lagforslaget trader ikraft den
dag Portugal antar den gemensamma
valutan.

3.2 Forordning 293/86 av den 12
september 1986

Denna foérordning faststdller det rattsliga
systemet ndr det giller myntens stéllning
som lagligt betalningsmedel. Vissa av dess
bestimmelser beaktar inte ECBs
befogenheter pa detta omrade. Detta giller
sdrskilt artikel 9, som dels behandlar
rattsakter om bemyndigande att prégla
minnesmynt (vilka dr lagliga betalningsmedel
enligt artikel 12 i samma lagférordning) och
dels faststdller deras tekniska egenskaper,
utformning, prdglade volymer och virde.
Regeringen forutser att denna forordning
kommer att dndras sa att den anger att fran
den dag Portugal antar den gemensamma
valutan skall de volymer som sétts i omlopp
godkdnnas av ECB. Vidare skall pragling ske
I Overensstdmmelse med dtgdrder som
rddet kan komma att vidta enligt artikel
|05a.2 i fordraget. Ett lagforslag om dndring
i denna lagférordning har godkints av
regeringen.

3.3 Forordning 178/88 av den 19
maj 1988

Denna foérordning innehdller en
bestimmelse (artikel 4) som aterger artikel
9 i forordning 293/86, vilken inte beaktar
ECBs befogenheter ifrdiga om mynt. Samma
|8sning som for forordning 293/86 forutses
av regeringen.

3.4 Forordning 13/90 av den 8
januari 1990

Denna férordning behandlar regler om
valutatransaktioner som maste ses &ver i
ljuset av eurons inférande. Definitionen av
"utldndsk valuta” i artikel 5.3, som inkluderar
"sedlar och mynt som dr lagliga
betalningsmedel i frdmmande linder”
anticiperar t.ex. inte att eurosedlar och -
mynt - trots deras stdllning som lagligt
betalningsmedel i alla deltagande
medlemsldnder - inte kommer att vara en
"utlindsk” valuta. Regeringen forutser att
denna férordning kommer att dndras sa att
det gors klart, 4 ena sidan, att ingen
hanvisning till "utlindsk valuta” eller till
"sedlar och mynt som dr lagliga
betalningsmedel i frimmande linder" avser
euron och, & andra sidan, att alla
hdnvisningar till ecu som korgvaluta (till
skillnad fran den nationella valutan) kommer
att férsvinna med pafoljd att euron kommer
att betraktas som den nationella valutan i
sin egen ratt. Ett lagférslag om dndring av
forordningen, som forutses trada ikraft den
dag Portugal antar den gemensamma
valutan, har godkants av regeringen.

4 Bedodémning av
overensstimmelsen

Med antagandet och ikrafttrddandet av
grundlag 1/97 och den nya lagen ar stadgan
for Banco de Portugal forenlig med
fordragets och stadgans krav for etapp tre.



Vad betrdffar ovrig lagstiftning betraffar
noterar EMI att anpassningar férutses av
forordning 333/81 av den 7 december
1981, forordning 293/86 av den 12
september 1986, foérordning 178/88 av

den 19 maj 1988 och férordning 13/90 av
den 8 januari 1990. EMI kdnner inte till
nagra andra rattsliga bestdmmelser som
skulle erfordra anpassning under artikel
|08 i fordraget.
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FINLAND

1 Lagstiftning inom ramen
for artikel 108 i fordraget

Foljande lagstiftning krdvde anpassning
under artikel 108 i fordraget:

m lagen av den 2| december 1925 om
Finlands Bank med &@ndringar

m Valutalagen

s Myntlagen.

2 Anpassningar av stadgan
for Finlands Bank

Stadgan for Finlands Bank har dndrats for
att uppfylla fordragets och stadgans krav
for etapp tre genom en reviderad lag om
Finlands Bank ("den reviderade lagen”),
som trddde ikraft den | januari 1998. Den
reviderade lagen har i sin tur anpassats
genom en ny lag ("den nya lagen”) for att
bringa  bankens  stadga i  full
overensstimmelse med fordraget och
stadgan. Den nya lagen antogs av riksdagen
den 20 mars 1998 och vantas bli utfardad
den 27 mars 1998.Den nya lagens
bestimmelser om oberoende (se avsnitt
2.1.1 och 2.1.2 nedan) trdder ikraft
omedelbart efter utfirdandet medan
bestimmelserna om bankens rittsliga
inforlivande i ECBS (se avsnitt 2.2 nedan)
trader ikraft den | januari 1999. EMI har
konsulterats bade om den reviderade lagen
och den nya lagen i utkastform och bada
har dndrats bl.a. i ljuset av EMIs yttrande.

2.1 Oberoende

Ifraga om bankens oberoende har féljande
anpassningar gjorts med verkan fran den |
januari 1998 (for den reviderade lagen)
och med verkan fran dagen for den nya
lagens utfirdande (for den nya lagen).

2.1.1 Institutionellt oberoende

m Bankens institutionella oberoende har
forstdrkts i den reviderade och i den nya
lagen. Artikel | i den reviderade lagen
fastslog att banken dr en oberoende
institution. Den reviderade lagens artikel
5 inforde vidare ett forbud mot att begédra
eller motta anvisningar pa det
penningpolitiska omradet. Artikel 4 i den
nya lagen utstrdcker detta forbud till alla
ECBS-anknutna uppgifter. Sistndmnda
artikel anger ocksd att forbudet gdller
savdl banken som medlemmama i dess
beslutande organ, men inte for anvisningar
fran ECB. Slutligen lade den reviderade
lagens artikel |3 ansvaret for dvervakningen
av hur banken forvaltas pd riksdagens
bankfullmdktige, medan den reviderade
lagens artikel |6 ger direktionen ansvaret
for att bankens uppdrag uppfylls och for
bankens forvaltning.

m  Den nya lagen innehdller flera artiklar som
ger ganska vidstrdckta mgjligheter att
erhalla information om bankens
verksamhet och ocksa aldgger skyldighet
att ldmna sidan information. Se tex.
artikel Il forsta stycket moment 5
(riksdagens bankfullmdktige gentemot
riksdagen), artikel || tredje stycket sista
meningen och artikel 14 (direktionen
gentemot riksdagens bankfullmaktige) samt
artikel 27 (banken gentemot riksdagen).
Sddana bestdmmelser dr bara forenliga
med fordragets och stadgans krav pa
institutionellt oberoende om de inte de
facto leder till konsultationer ex ante med
tredje part om bankens ECBS-anknutna
uppgifter.

2.1.2 Personligt oberoende
Medan under den gamla lagen

centralbankschefen och andra medlemmar
i direktionen kunde avskedas av republikens



president efter hans/hennes skoén angav
artiklarna 18 och 19 i den reviderade
lagen att republikens president kunde
skilja centralbankschefen och andra
direktionsmedlemmar fran dmbetet om
centralbankschefen eller sddan medlem gjort
sig skyldig till allvarlig férsummelse i sin
dmbetsutdvning, om dennes upptradande
pa annat sdtt visat att han/hon inte borde
fortsdtta sitt dmbete eller inte lingre
uppfyllde kraven for att kunna utféra sina
uppgifter. Dessa skil till avskedande
motsvarade inte de grunder fér avskedande
som anges i stadgans artikel 14.2. Den nya
lagens artikel 16 behandlar denna
oforenlighet genom att, niar det giller
direktionens medlemmar, aterge grunderna
for avskedande enligt artikel 14.2 i stadgan
och genom  att bekrdfta att
centralbankschefens ratt till 6verklagande
regleras av stadgan. Eftersom riksdagens
bankfullméktige inte kommer att ta
befattning med ECBS-anknutna uppgifter
krdvs ingen dylik anpassning for dess
medlemmar.

2.1.3 Finansiellt oberoende

Artikel 21.2 i den nya lagen anger objektiva
kriterier for 6verférandet av vinst till staten,
fran vilka riksbankens bankfullmiktige bara
kan avvika om detta kan rdttfardigas
antingen utifran bankens finansiella stallning
eller med hanvisning till storleken av dess
reservfond. Eftersom en sddan avvikelse
kan fa effekt pa de medel banken férfogar
over for att fullgéra ECBS-anknutna
uppgifter maste denna artikel &tféljas av en
skyddsklausul for att sdkra att detta inte
hindrar banken fran att utfora sina ECBS-
anknutna uppgifter korrekt. En sddan
skyddsklausul aterfinns i forarbetena till
den nya lagen, vilken i de nordiska
rattssystemen tenderar att ha ndstan samma
stdllning som sjdlva lagen.

2.2 Rittsligt inforlivande i ECBS

Ndr det gdller bankens rdttsliga inforlivande
i ECBS har foljande anpassningar gjorts
med verkan fran den | januari 1998 (for
den reviderade lagen) och med verkan fran
den | januari 1999 (for den nya lagen).

2.2.1 Lagstadgat maél

Artikel 2 i den reviderade lagen, som angav
bankens lagstadgade mal, gav inte uttryck
for att ECBS stadgeenliga mal dr dverordnat
och inte heller forutsag den bankens rittsliga
inforlivande i ECBS. Artikel | i den nya
lagen 16ser detta genom ett uttryckligt
erkdnnande av bankens inforlivande i ECBS
och av forpliktelsen att utfora dess ECBS-
anknutna uppgifter i Gverensstaimmelse med
ECBs riktlinjer och anvisningar. Dartill
bringar artikel 2 i den nya lagen bankens
lagstadgade mal i linje med motsvarande
for ECBS.

2.2.2 Uppgifter

m Sedelutgivning
Artikel 4 i den reviderade lagen, som
faststédllde bankens ensamrdtt att utge
sedlar, erkdnde inte ECBs befogenheter
pd detta omrade.

m  Penningpolitik
Artiklarna 3 och 6 i den reviderade
lagen, som faststdllde bankens
befogenheter att utforma och genomfora
penningpolitiken, erkdnde inte ECBs
kompetens pd detta omrade.

m Valutapolitik

Artikel 3 i den reviderade lagen, som
faststdllde ratten for banken att férvalta
och placera Finlands valutareserver och
att vidta andra datgiarder for att
understoddja landets externa likviditet,
erkdnde inte ECBs befogenheter pa
detta omrade.
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Den nya lagen I6ser alla ovanndmnda
problem genom att dess artikel 3
formulerats sd att det erkdnns att banken
kommer att utféra sina uppgifter inom
ramen for ECBS (dvs. att banken skall
"bidra” till verkstillandet av penningpolitiken
sadan denna utformas av ECB-radet, till
sedelutgivningen och till innehavandet och
forvaltningen av valutareserven).

2.2.3 Instrument

m Artikel 6 i den reviderade lagen, som
raknade upp bankens instrument,
erkdnde inte ECBs befogenheter pa
detta omrade. Artikel 5 i den nya lagen
|6ser detta problem genom att anpassa
den reviderade artikeln 6, som maste
ldsas tillsammans med den nya artikeln
3 i den nya lagen. Sistndmnda artikel
erkdnner att bankens uppgifter maste
utféras inom ramen for ECBS, vilket
ocksd paverkar anviandningen av
instrumenten hdrfor.

m Artikel 7 i den reviderade lagen, som
behandlade kassakrav, erkdnde inte ECBs
befogenheter pd detta omrade. Den
nya lagen |6ser detta genom att alla
hdanvisningar till kassakrav strukits.
Befogenheten att aldgga siddana krav
kommer att direkt folja av stadgan
(artikel 19) tillsammans med den nya
lagens hdnvisningar till ECBS ramverk
som banken kommer att vara en del av.
och till de nya artiklarna | och 3.

m  Artikeln 9 i den reviderade lagen angav att

banken maste erhalla tillrdckliga sakerheter
nar den beviljar 1an, men att banken
tillfalligt kunde franfalla kravet pa sdkerhet
ndr det finns  utomordentligt goda skal.
Detta undantag fran bankens stadga var
inte i linje med artikel 18 i stadgan och
det har ddrforstrukits i den nya lagens
artikel 7.

2.2.4 Organisation

Den gamla artikeln 17 definierade
ansvarsomradet for riksdagens
bankfullmaktige sd att det dven striackte sig
till penningpolitiska fragor vilket, med tanke
pd fullmidktiges sammansdttning, var
oférenligt med fordraget. Artikel 13 i den
reviderade lagen rattade till denna situation
genom att ge bankfullmdktige ansvaret for
overvakningen av bankens forvaltning.
Ansvaret for att bankens uppdrag fullfoljs
och for bankens forvaltning lades genom
artikel 16 i den reviderade lagen pa
direktionen. Denna ansvarsfordelning
bibehalls i den nya lagens artikel |'| och 14,
varigenom direktionens ansvar utstracks till
ECBS-anknutna uppgifter.

2.2.5 Sekretess

Artikeln 36 i den reviderade lagen, som
inneholl en forpliktelse att uppratthalla
sekretess, aterspeglade inte att
sekretessordningen nadr det giller ECBS-
anknuten information regleras av artikel 38
i stadgan. Artikel 26 i den nya lagen
erkdnner ovanndmnda sekretessordning
uttryckligen.

3 Anpassningar ifraga om
ovrig lagstiftning

3.1 Valutalagen

Valutalagens bestimmelser om regeringens
befogenheter nar det giller vixelkursen pa
den finska marken och om bankens
befattning hiarmed erkdnde inte
gemenskapens kompetens i vaxelkursfragor
och forutsdg inte eurons inférande. En
sdrskild lag har stiftats om upphdvande av
valutalagen. Alla nédvdndiga regler om
anvdandningen av mark och penni
som lagligt betalningsmedel under



overgdngsperioden har intagits bland
overgangsbestammelserna. Bestdmmelsen
om beslutsfattande ifrdga om markens
externa vdrde har upphévts.

3.2 Myntlagen

| samband med lagen om upphdvande av
valutalagen har ocksa en ny myntlag antagits.
Denna skall komplettera Europeiska
gemenskapens lagstiftning om mynt.

4 Bedodémning av
overensstimmelsen

Med stiftandet av den nya lagen och under
antagande om att den trdder ikraft i tid blir
stadgan for Finlands Bank férenlig med
fordragets och stadgans krav for etapp tre.

Vad betréffar dvrig lagstiftning noterar EMI
att anpassningar av valutalagen och
myntlagen har genomforts. EMI kdnner inte
till ndgra andra réttsliga bestémmelser som
skulle erfordra anpassning under artikel
|08 i fordraget.
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SVERIGE

1 Lagstiftning inom ramen
for artikel 108 i fordraget

Foljande lagstiftning krdvde anpassning
under artikel 108 i fordraget.

m Regeringsformen
m Riksdagsordningen

m Lagen om Sveriges riksbank (1988:1385)
med dndringar.

2 Anpassningar av stadgan
for Sveriges riksbank

Regeringsformen, riksdagsordningen och
riksbankslagen haller f6r ndrvarande pa att
anpassas for att uppfylla fordragets och
stadgans krav pa oberoende for Sveriges
riksbank. Ett lagforslag (lagforslaget) vilar
for narvarande i riksdagen. En dndring av
regeringsformen fordrar godkdnnande av
tvd pd varandra féljande riksdagar, och
ndsta riksdag mots efter det allmédnna valet
i september 1998. Riksdagen godkinde
dndringarna i regeringsformen och
riksdagsordningen i en férsta omgang den
4 mars 1998 och véntas godkdnna dem i en
andra omgang i oktober 1998, nir
dndringarna i riksbankslagen ocksa vdntas
bli antagna i ¢verensstimmelse med den
dndrade regeringsformen. Alla anpassningar
forutses trdda ikraft den | januari 1999.
EMI har konsulterats om de forutsedda
dndringarna i ovanndmnda lagar som har
dndrats bl.a. i ljuset av EMIs yttrande.

2.1 Oberoende

Betriffande bankens oberoende forutses
foljande anpassningar i lagforslaget

2.1.1 Institutionellt oberoende

42 § i riksbankslagen, som anger att samrad
med finansministern skall hallas innan
Riksbanken fattar penningpolitiska beslut
av storre vikt, dr oférenlig med fordragets
och stadgans krav pa
centralbanksoberoende. Lagf6rslaget
innebar att 42 § omformuleras sd att det
anges att Riksbanken skall informera
finansministern fore varje penningpolitiskt
beslut av vikt. Detta dr inte oférenligt med
fordragets och stadgans krav pa
institutionellt oberoende forutsatt att
direktionsmedlemmarnas oberoende inte
kranks, att befogenheter och
redovisningsskyldighet for ECB och
medlemmarna i dess beslutande organ
respekteras och att stadgans sekretesskrav
iakttas.

2.1.2 Personligt oberoende

m 9 kap. |2 § regeringsformen som innebdr
att vdgran att bevilja ansvarsfrinet for
fullmaktiges medlemmar kan utgodra skal
for avskedande, dr inte forenlig med
artikel 14.2 i stadgan. Samma giller
forhdllandet att medlemmarna |
fullmaktige kan skilja riksbankschefen
fran dmbetet utan att ange skal for
avskedandet. Lagforslaget rattar till detta
genom att i 9 kap. 12 § regeringsformen
ta in ordalydelsen i stadgans artikel 4.2
angdende grunder for avskedande.

m 8 kap. 6 § riksdagslagen ger andra
medlemmar i fullmdktige &n
riksbankschefen en dmbetsperiod pa
fyra ar. Vidare tilliter 9 kap. 12 §
regeringsformen riksdagsledamoter att
vara medlemmar i riksbanksfullmaktige.
Detta 4r oforenligt bdde med den
dmbetsperiod som foreskrivs i stadgans
artikel 142 och med forbudet mot
extern paverkan enligt artikel 107 i



fordraget, eftersom fullmiktige dr ett
beslutande organ i penningpolitiska
fragor (sd linge Sverige dnnu inte infort
den gemensamma valutan) eller i
utforandet av ECBS-anknutna uppgifter.
41 § i lagforslaget forutser att ansvaret
for penningpolitiska fragor och, néar
fragan blir aktuell, for utférandet av
ECBS-anknutna uppgifter skall ldggas pa
bankens direktion. Det skulle darfor
inte finns nagot behov av ytterligare
anpassning.

2.1.3 Finansiellt oberoende

49 § i lagforslaget anger att riksdagen
bestimmer om vinstdisponeringen. Om
riksdagen i detta hanseende skulle avvika
fran de objektiva kriterier som den tillimpat
tidigare kunde detta pdverka bankens
finansiella oberoende. En lagfdst
skyddsklausul borde darfér Gvervdgas |
syfte att sdkra att riksdagens befogenheter
inte kan hindra ett korrekt utférande av
bankens ECBS-anknutna uppgifter. Det
forutses att detta 16ses genom hdnvisning
till forarbetena till de ovanndmnda lagarna,
vilka i de nordiska rattssystemen ndstan har
samma stdllning som sjdlva lagen. Denna
hdnvisning medfor att vinstdisponeringen
fortsdtter att bestdmmas utifran de
etablerade objektiva kriterierna.

2.2 Rittsligt inforlivande i ECBS

Sverige dr inte en medlemsstat med sarskild
stdllning. Foljaktligen &dr artikel 108 |
fordraget tillamplig dven péd Sverige. Detta
kraver att de anpassningar av den svenska
lagstiftningen som behovs for att rattsligt
inforliva banken i ECBS madste vara
utarbetade och antagna den dag ECBS
uppréttas, for att kunna fa verkan fran den
dag Sverige antar den gemensamma valutan.
Foljande bestimmelser dr oférenliga med
fordraget och stadgan.

2.2.1 Lagstadgat mal

4 § i riksbankslagen, som anger bankens
lagstadgade mal, ger inte pa ett otvetydigt
satt uttryck for att prisstabiliseringsmalet dr
overordnat. Denna oftrenlighet med
fordragets och stadgans krav pa bankens
rattsliga inférlivande med ECBS undanrgjs
med 4 § i lagforslaget.

2.2.2 Uppgifter

m  Penningpolitik
9 kap. 12 § regeringsformen och 4 § i
riksbankslagen, som faststdller bankens
befogenheter pd detta omrade, beaktar
inte ECBs motsvarande befogenheter.

m Vdxelkurspolitik
9 kap. 12 § regeringsformen och 4 § i
riksbankslagen, som faststdller bankens
befogenheter pd detta omrade, beaktar
inte  gemenskapens och ECBs
motsvarande befogenheter.

m  Sedelutgivning
9 kap. 13 § regeringsformen och 5 § i
riksbankslagen, som faststdller bankens
ensamrdtt att utge sedlar och mynt,
beaktar inte ECBs kompetens pa detta
omrade.

2.2.3 Instrument

20 § i riksbankslagen, som roér dlaggande av
kassakrav pa kreditinstitut, beaktar inte
ECBs befogenheter pa detta omrade.
2.2.4 Vixelkurspolitik

9 kap. 12 § regeringsformen och 4 § i

riksbankslagen beaktar inte EU-rddets och
ECBs befogenheter i vaxelkursfragor.
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3 Anpassningar ifraga om
ovrig lagstiftning

Sverige &r inte en medlemsstat med sdrskild
stdllning. Foljaktligen ar artikel 108 |
fordraget tillamplig dven pa Sverige. Detta
krdaver att den anpassning av svensk
lagstiftning som behdver goras ifraga om
ovrig lagstiftning har utarbetats och antagits
den dag som ECBS upprittas. Detta géller
sarskilt offentlighetslagstiftningen och
sekretesslagen, vilka erfordrar anpassning
med hdnsyn till ECBS sekretessordning
enligt artikel 38 i stadgan.

4 Bedodémning av
overensstimmelsen

Under antagande om att lagforslaget antas
i den form det hade den 24 mars 1998
aterstar tva of¢renligheter i stadgan for
Sveriges Riksbank med fordragets och
stadgans krav for etapp tre.

m Tidsplanen for anpassningen (se avsnitt 2
forsta stycket ovan) dr oforenlig med
artikel 108 i fordraget som krdver att
anpassningar ifraga om centralbanks-
oberoendet skall vara ikraft senast den
dag ECBS upprittas.

m  Lagforslaget forutser inte bankens rattsliga
inforlivande i ECBS, trots att Sverige inte
ar en medlemsstat med sdrskild stillning
och darfor maste uppfylla alla krav pd
forenlighet enligt artikel 108 i fordraget.
Detta far konsekvenser for ett antal
bestdimmelser i riksbankslagen.

Vad betréffar dvrig lagstiftning noterar EMI
att lagstiftningen om allménna handlingars
offentlighet och sekretesslagen beho&ver
ses Over i ljuset av sekretessbestimmelserna
i artikel 38 i ECBS-stadgan. EMI kdnner inte
till ndgra andra réttsliga bestammelser som
skulle erfordra anpassning under artikel
|08 i fordraget.



STORBRITANNIEN

Enligt protokoll nr I | till férdraget om vissa
bestimmelser angdende Forenade
Konungariket Storbritannien och Nordirland
har Storbritannien ingen skyldighet att pa
over till etapp tre om det inte anméler till
radet att det avser gora detta. Till foljd av
den anmdlan Storbritannien gjort till rddet
den 30 oktober 1997 att det inte avser att

ga over till etapp tre av EMU den | januari
1999 giller vissa bestimmelser i fordraget
(inklusive artikel 107 och 108) och i stadgan
inte for Storbritannien. Foljaktligen finns
inga aktuella rattsliga krav pa sidkrande av
att den nationella lagstiftningen (inkl. stadgan
for Bank of England) &r forenlig med
fordraget och stadgan.
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Ordlista

Bilateral centralkurs: den officiella pariteten mellan tva valutor som ingdr i ERM och kring
vilken ERM:s fluktuationsband definieras.

Cyklisk faktor i budgetsaldot: visar produktionsgapets inverkan pa budgetsaldot, enligt
kommissionens uppskattning.

ECB (Europeiska centralbanken): ECB kommer att bli juridisk person. Banken skall
sdkerstdlla att de uppgifter som aldggs ECBS genomfors, antingen i dess egen verksamhet enligt
stadgan eller genom de nationella centralbankerna.

ECBS (Europeiska centralbankssystemet): kommer att besta av ECB och
medlemsldndernas nationella centralbanker. Dess primdra mal skall vara att upprétthdlla
prisstabilitet. Dess grundldggande uppgifter kommer att bli att utforma och genomféra euro-
omradets penningpolitik, att inneha och forvalta medlemsldndernas valutareserver och att
utfora valutatransaktioner samt att verka for att betalningssystemet i euroomradet fungerar val.
ECBS skall ockséd bidra till att frimja de behériga myndigheternas politik nar det giller tillsyn av
kreditinstitut och det finansiella systemets stabilitet.

Ecu (European currency unit): i sin nuvarande definition (rddsférordning 3320/94 av den 20
december 1994) dr ecun en korg som bestdr av summan av bestdmda belopp av tolv av de
femton medlemsldandernas valutor. Artikel 109g i fordraget anger att sammansdttningen inte
skall andras innan etapp tre startar. Ecuns varde berdknas som ett vagt genomsnitt av de ingdende
valutorna. Den officiella ecun tjanar bl.a. som numerdr for ERM och som reservtillgdng for
centralbanker. Officiella ecu tillskapas av EMI genom tremdnaders swap-transaktioner mot en
femtedel av de behdllningar i USA-dollar och guld som de femton EU-centralbankerna innehar.
Privata ecu dr finansiella instrument som dr uttryckta i ecu (t.ex. bankinlaning eller vdardepapper),
vilka grundas pa avtal som vanligtvis hdnvisar till definitionen av officiella ecu. Det "teoretiska”
vdrdet péd privata ecu definieras pa grundval av vdrdet pd de enskilda valutorna i ecu-korgen.
Anvédndningen av privata ecu skiljer sig emellertid &t den av officiella ecu och i praktiken kan
marknadsvdrdet pé privata ecu avvika fran det "teoretiska" korgvardet. | rddets forordning (EG) nr
[103/97 fran juni 1997, artikel 2, foreskrivs att privata ecu skall ersittas med euro i férhéllandet
[:1.

Effektiv (nominell/real) vixelkurs: den nominella effektiva vixelkursen bestar av ett vigt
genomsnitt av flera bilaterala véxelkurser. Den reala effektiva védxelkursen ar den nominella
effektiva véxelkursen deflaterad med ett vdgt genomsnitt av utldndska priser och kostnader i
forhallande till inhemska. Den dr sdledes ett métt pa ett lands konkurrenskraft i pris- och
kostnadshdnseende. Valet av valutor och vikter for berdkningarna beror pa den frdga som skall
analyseras. De vanligaste matten pa effektiva vaxelkurser anvdander handelsvikter.

Ekofin-radet: se radet (EU-radet).

Ekonomiska och finansiella kommittén: en radgivande kommitté som skall upprittas vid
starten av etapp tre dd monetdara kommittén uppldses. Medlemslanderna, kommissionen
och ECB skall var och en utndmna hogst tvd medlemmar i kommittén. Artikel 109c.2 i
fordraget innehdller en forteckning dver ekonomiska och finansiella kommitténs uppgifter,
inklusive granskningen av det ekonomiska och finansiella ldget i medlemslanderna och i
gemenskapen.



Ekonomiska och monetira unionen (EMU): fordraget beskriver bildandet av den
ekonomiska och monetdra unionen i EU som en process i tre etapper. Etapp | mot EMU boérjade
den | juli 1990 och slutade den 31 december 1993. Den utmirktes framst av avvecklingen av alla
interna hinder mot fria kapitalrorelser inom EU. Etapp 2 mot EMU bérjade den | januari 1994, da
bl.a. Europeiska monetdra institutet upprattades och forbud inférdes mot monetar finansiering av
den offentliga sektorn, mot dess férmansbehandling pé bank- och finansmarknaderna samt mot
alltfor stora offentliga underskott. | enlighet med beslut pa grundval av artikel 109).4 startar etapp
tre den | januari 1999 med att de monetdra befogenheterna dverfors till ECBS och att euron
infors.

EMS (European Monetary System): upprittades 1979 i enlighet med Europeiska radets
resolution den 5 december 1978 om uppréttande av EMS och dithérande fragor. Avtalet av den
I3 mars 1979 mellan Europeiska gemenskapens centralbanker faststiller de operativa forfarandena
inom EMS. Malet dr att skapa ett ndrmare penningpolitiskt samarbete mellan gemenskapens
linder for att fa till stand ett stabilt valutaomrade i Europa. EMS viktigaste bestandsdelar dr ecun,
vaxelkurs- och interventionsmekanismen (ERM) och olika kreditmekanismer.

EMU: se Ekonomiska och monetira unionen.

ERM (Exchange Rate Mechanism): vixelkurs- och interventionsmekanismen inom EMS
som definierar de deltagande valutornas vixelkurser som en centralkurs mot ecu. Dessa
centralkurser anvands for att etablera ett ndtverk av bilaterala centralkurser mellan de deltagande
valutorna. Vixelkurserna tilldts variera runt de bilaterala centralkurserna inom ERM:s
fluktuationsband. | augusti 1993 besl6ts att vidga banden till +15%. | enlighet med ett bilateralt
avtal mellan Tyskland och Nederlinderna bibehédlls bandet mellan D-marken och gulden pa
42,25%. Andringar i centralkurser fordrar dmsesidig Gverenskommelse mellan alla linder som
deltar i ERM (se ocksa vdxelkursjustering).

ERM:s fluktuationsband: anger de 6vre och undre grinserna for bilaterala vdxelkurser som
valutorna i ERM tillats variera mellan.

Euro: namnet pd den europeiska valutan som Europeiska radet faststdllde vid sitt méte i
Madrid den |5 och |6 december 1995. Det kommer att anvdndas i stéllet for den ursprungliga
beteckningen ear” som anvdnds i fordraget for att hinvisa till den europeiska valutaenheten
(European currency unit).

Euro-omradet: omfattar de medlemsldander som infér euron som sin gemensamma valuta i
overensstdimmelse med fordraget. | euro-omradet kommer penningpolitiken att bli gemensam
efter beslut av ECB:s beslutande organ.

Europaparlamentet: bestar av 626 ombud for medlemslandernas medborgare. Parlamentet dr
en del av EU:s lagstiftningsprocess, med varierande befogenheter beroende pa genom vilket
forfarande olika réttsakter skall antas. Inom ramen for EMU kommer parlamentet huvudsakligen
att ha rddgivande befogenheter. Férdraget anger emellertid vissa forfaranden enligt vilka ECB ar
skyldig att redovisa sin verksamhet for parlamentet (genom att presentera sin drsrapport, delta i
debatter om penningpolitiken och framtrdda infor de behdriga parlamentsutskotten).

Europeiska kommissionen: se Kommissionen.
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Europeiska radet: tillfor Europeiska unionen den nodvandiga dynamiken for dess utveckling
och utformar de allmédnna politiska riktlinjerna harfor. Det sammanfér medlemslandernas stats-
eller regeringschefer och kommissionens ordférande. Se ocksa under radet.

European System of Integrated Economic Accounts (ESA): utgor ett system med
enhetliga statistiska definitioner och klassificeringar som syftar till f& fram en sammanhdngande
kvantitativ beskrivning av EU-ldndernas ekonomier. ESA 4dr gemenskapens version av Férenta
nationernas reviderade System of National Accounts. De olika definitionerna ligger bl.a. till grund
for berdkningen av de konvergenskriterier avseende de offentliga finanserna som anges |
fordraget.

EU-radet: se radet.
EUROSTAT: se kommissionen.

Fonderade och ofonderade pensioner: i ett fonderat pensionssystem tdcks
pensionsdtagandena av reala eller finansiella tillgdngar. | ett ofonderat pensionssystem ("pay-as-
you-go'") forlitar man sig pa att l[6pande tillskott fran arbetsgivare och anstéllda skall direkt betala
de utgdende pensionerna.

Fordraget: Termen hdnfor sig till fordraget om upprdttandet av Europeiska gemenskapen.
Fordraget undertecknades i Rom den 25 mars 1957 och trddde ikraft den | januari 1958. Det
uppréttade Europeiska ekonomiska gemenskapen (EEG) och kallas ofta "Romférdraget”. Fordraget
om Europeiska unionen undertecknades i Maastricht (och kallas darfor ofta "Maastrichtférdraget”)
den 7 februari 1992; det trddde ikraft den | november 1993. Det dndrade EEG-fordraget, som nu
ofta bendmns fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen. Fordraget om Europeiska
unionen har ddrefter dndrats av "Amsterdamférdraget” som undertecknades i Amsterdam den 2
oktober 1997.

Forfarandet vid alltfor stora underskott: avser bestimmelsen i fordraget (artikel 104c
med preciseringar i protokoll nr 5) som krédver att EU-landerna uppratthéller en budgetdisciplin,
anger villkoren for att en budgetstidlining skall bedémas vara tillfredsstdllande och faststéller de
atgdrder som skall vidtas om det konstateras att villkoren inte uppfylls. | synnerhet preciseras
konvergenskriterierna for den offentliga sektorns finanser (den offentliga sektorns
underskottskvot och dess skuldkvot). Vidare beskrivs det forfarande som aktualiseras om
Europeiska radet faststdller att det foreligger ett alltfor stort underskott i ett visst
medlemsland. Det foreskrivs ocksa vilka ytterligare dtgarder som skall vidtas om det alltfor stora
underskottet blir langvarigt.

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP): protokoll nr 6 om
konvergenskriterierna som det hinvisas till i artikel 109j.1 i fordraget om uppréttandet av
Europeiska gemenskapen anger att priskonvergensen skall madtas med konsumentprisindex pa en
jamforbar basis, med hinsyn tagen till skillnader i nationella definitioner. Aven om
konsumentprisstatistiken i medlemsldanderna till stor del grundas pé likartade principer, finns det
avsevarda skillnader i detaljerna, och dessa paverkar jamforbarheten i utfall linderna emellan. For
att uppfylla fordragets krav har kommissionen (EUROSTAT), i ndra kontakt med de nationella
statistikinstituten och EMI, arbetat med begreppen med sikte pa en harmonisering av
konsumentprisindexen. HIKP 4r resultatet av dessa anstrdngningar.



Harmoniserade langa rantor: protokoll nr 6 om konvergenskriterierna som det
hanvisas till i artikel 109j.1 i fordraget om upprdttandet av Europeiska gemenskapen anger att
rdntekonvergensen skall mdtas med rdntorna pd langfristiga statsobligationer eller jamforbara
statspapper, med beaktande av skillnader i nationella definitioner. Aven om nuvarande metoder
for att berdkna langa rantor i medlemsldanderna till stor del grundar sig pa likartade principer, finns
det avsevdrda skillnader i detaljerna, och dessa paverkar jamforbarheten i de nationella
uppgifterna. For att uppfylla fordragets krav har EMI arbetat med begreppen for ett harmoniserat
matt pd den langa rdntan. | denna rapport anvands fullt harmoniserade data.

Icke-cykliska faktorer: visar paverkan pd budgetsaldot av faktorer som inte beror pa
konjunktursvangningar (se cyklisk faktor i budgetsaldot). De kan sdlunda resultera antingen
fran strukturella, dvs. langvariga, férdndringar i budgetpolitiken eller fran atgdrder med
temporir effekt.

Interventioner vid bandgrdnserna: obligatoriska interventioner som genomférs av de
centralbanker vilkas valutor befinner sig vid den nedre resp. den &vre grdansen av ERM:s
fluktuationsband.

Intramarginella interventioner: interventioner som utfors av en centralbank for att paverka
dess valutas vdxelkurs inom ERM:s fluktuationsband.

Investering: bruttokapitalbildning enligt definitionerna i European System of Integrated
Economic Accounts.

Kommissionen: den av Europeiska gemenskapens institutioner som sdkerstéller att fordragets
bestimmelser tilldmpas. Kommissionen tar initiativ till gemenskapspolicy, foreslar
gemenskapslagstiftning och utdvar befogenheter pa bestimda omraden. P4 det ekonomisk-
politiska omradet rekommenderar kommissionen allmdnna riktlinjer for den ekonomiska politiken
i gemenskapen och rapporterar till rddet om den ekonomiska utvecklingen och politiken. Den
overvakar de offentliga finanserna och inleder forfarandena vid alltfor stora underskott.
Kommissionen bestar av tjugo medlemmar av vilka tvd kommer fran vardera Tyskland, Spanien,
Frankrike, ltalien och Storbritannien och en fran vartdera av de &vriga medlemslanderna.
EUROSTAT &r den avdelning inom kommissionen som har ansvar fér produktionen av statistik for
gemenskapen genom insamling och systematisk behandling av data som huvudsakligen framstélls
av de nationella myndigheterna inom ramen for de &vergripande femariga statistikprogrammen
for gemenskapen.

Konjunkturell faktor i budgetsaldot: se cyklisk faktor i budgetsaldot.

Konvergenskriterier: kriterier som uppstdlls i fordragets artikel 109).1 (och behandlas
ytterligare i protokoll nr 6). De avser resultaten ifrdga om prisstabilitet, offentliga finanser,
véaxelkurser och langa rantor. De rapporter som kommissionen och EMI utarbetar under artikel
[09].1 skall granska i vad man en hog grad av varaktig konvergens uppnatts genom att hanvisa till
hur varje medlemsland uppfyller dessa kriterier.
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Konvergensprogram: medlemsldndernas regeringars medelfristiga planer och antaganden om
utvecklingen av centrala ekonomiska variabler i riktning mot de referensvdrden som anges i
fordraget. Ifrdga om de offentliga finanserna belyses béade atgdrder for att konsolidera
budgetarna och de underliggande ekonomiska scenarierna. Konvergensprogrammen gérs normalt
for tre till fyra ar, men kan uppdateras under perioden. De granskas av kommissionen och
monetdra kommittén, och deras rapporter ligger till grund fér en beddmning av Ekofin-
radet. Nar etapp tre av Ekonomiska och monetdra unionen startat kommer medlemslander
med undantag att fortsitta ldgga fram konvergensprogram. De ldnder som dr medlemmar i euro-
omradet kommer i stdllet att ha stabilitetsprogram, i enlighet med stabilitets- och
tillvaxtpakten.

Lopande transfereringar: offentliga transfereringar till féretag, hushall och till omvérlden som
inte har samband med kapitalutgifter. De omfattar bl.a. subventioner till produktion och export,
social vdlfird och overforingar till EG-institutioner.

Monetdra kommittén: ett rddgivande gemenskapsorgan bestdende av tva foretrddare for
varje medlemsland, vilka deltar i personlig kapacitet (normalt en fran regeringskansliet och en fran
centralbanken) och tva foretradare for kommissionen. Den upprdttades 1958 péd grundval av
artikel 105 i EEG-fordraget. For att framja samordning av medlemsldndernas politik i all den
utstrackning som krdvs for att inre marknaden skall fungera vdl raknar artikel 109¢ i férdraget upp
ett antal omrdden ddr monetdra kommittén medverkar till att forbereda arbetet i radet. Vid
starten av etapp tre av den ekonomiska och monetdra unionen uppldses monetira
kommittén och en ekonomisk och finansiell kommitté upprittas i stallet.

Nettokapitalutgifter: omfattar en stats slutliga kapitalutgifter (dvs. fasta bruttoinvesteringar,
plus nettokdp av mark och immateriella tillgdngar, plus lagerfordandringar) och utbetalade
transfereringar (dvs. investeringsbidrag, plus bidrag fran den offentliga sektorn for att finansiera
sdrskilda bruttoinvesteringar i andra sektorer, minus kapitalskatter och andra kapitaléverféringar
som gar till den offentliga sektorn).

Nominell effektiv vixelkurs: se effektiv (nominell/real) vixelkurs.

Offentliga sektorn: sammanldggning av staten, regionala myndigheter, kommuner och
socialforsakringsfonder, med undantag for kommersiell verksamhet, enligt definitionen i European
System of Integrated Economic Accounts (protokoll nr 5 om férfarandet vid alltfor
stora underskott).

Primarsaldo: den offentliga sektorns nettoupplaning eller nettoutlaning exklusive réntebetalningar
pad den offentliga skulden.

Produktionsgap: definieras som skillnaden mellan den faktiska och den potentiella
produktionsnivdn i en ekonomi, berdknad i procent av den potentiella produktionen. Den
potentiella produktionen berdknas pd grundval av ekonomins trendmdissiga tillvaxttakt, sdsom
denna uppskattas av kommissionen. Ett positivt (negativt) produktionsgap innebar att den
faktiska produktionen ligger hogre (ldgre) dan den potentiella produktionsnivan, vilket tyder pa en
mojlig uppkomst (franvaro) av inflationstryck.

Real effektiv vixelkurs: se effektiv (nominell/real) vixelkurs.



Referensperiod: tidsintervall som specificerats i fordragets artikel 104c.2a och i protokoll nr
6 om konvergenskriterier for granskningen av utvecklingen mot konvergens.

Referensviarde: protokoll nr 5 i fordraget om forfarandet vid alltfor stora underskott anger
uttryckliga referensvarden for underskottskvoten (3% av BNP) och skuldkvoten (60% av
BNP), medan protokoll nr 6 om konvergenskriterierna specificerar de metoder som skall
anvdndas for att berdkna referensviarden for granskningen av konvergensen i priser och ldnga
rantor.

Radet (EU-radet): utgors av foretrddare for medlemsldndernas regeringar, normalt de som
ansvarar for de fragor som behandlas (ddrfor ofta kallat ministerrddet). Radsm&tena med finans-
och ekonomiministrar kallas vanligen ekofin-raddet. Dartill kan rddet mdtas i sammansdttning av
stats- eller regeringschefer (se ocksd Europeiska radet).

Skuldkvot: ett av konvergenskriterierna for de offentliga finanserna som ndamns i
fordragets artikel 104c.2 . Skuldkvoten dr férhdllandet mellan den offentliga skulden och
bruttonationalprodukten till marknadspris. Den offentliga skulden definieras i protokoll nr 5 om
forfarandet vid alltfor stora underskott som "den samlade bruttoskulden till nominellt vdrde
som dr utestdende vid drets utgéng och som dr konsoliderad mellan och inom de olika omréddena inom
den offentliga sektorn”. Den offentliga sektorn definieras i European System of Integrated
Economic Accounts.

Stabilitets- och tillvaxtpakten: utgors av Europeiska radets férordning "om starkandet av
overvakningen av budgetstillningarna och overvakningen och samordningen av den ekonomiska
politiken” och "om paskyndande och klargdrande av genomférandet av forfarandet vid alltfor
stora underskott” Vidare ingdr den resolution om stabilitets- och tillvixtpakten som
Europeiska rddet antog vid toppmétet i Amsterdam den 17 juni 1997. Den 4r avsedd att tjdna
som ett medel att trygga sunda offentliga finanser i etapp tre av EMU f&r att stdrka villkoren for
prisstabilitet och stark héllbar tillvaxt som skapar sysselsdttning. Mera specifikt ndmns budgetsaldo
ndra jamvikt eller med &verskott som ett villkor for att medlemslanderna skall kunna hantera
normala konjunktursvangningar och samtidigt halla det offentliga underskottet under
referensvirdet pa 3% av BNP. | 6verensstimmelse med stabilitets- och tillvaxtpakten kommer
de lander som deltar i den monetdra unionen att redovisa stabilitetsprogram, medan ldnder med
undantag kommer att fortsdtta med konvergensprogram.

Stock/flédesanpassning: ett statistiskt begrepp som gér att det offentliga underskottet
(definierat som nettouppléning eller nettoutlaning) och den érliga férdndringen i utestdende
offentlig bruttoskuld stimmer &verens. Det omfattar den offentliga sektorns uppbyggnad av
finansiella tillgdngar, fordndringen i vdardet pd skulden i utlandsk valuta, intdkter av privatiseringar
som anvdnts for amortering av skuld, fdrdndringen i det konsoliderade beloppet for den offentliga
sektorns skuld samt aterstdende statistiska anpassningar.

Tillvaxt-rantedifferential: skillnaden mellan den érliga forandringen i nominella BNP och den
genomsnittliga nominella rdnta som betalas pa den utestdende offentliga skulden (den "effektiva”
rdntan). Den dr en av bestdmningsfaktorerna for férandringarna i den offentliga skuldkvoten.
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Underskottskvot: ett av konvergenskriterierna for de offentliga finanserna som namns |
fordragets artikel 104c.2. Den definieras som “det forvdntade eller faktiska underskottet i den
offentliga sektorns finanser i procent av bruttonationalprodukten” till 16pande marknadspris. Den
offentliga sektorns underskott definieras i protokoll nr 5 (om forfarandet vid alltfor stora
underskott) som dess nettoupplaning. Definitionen pd den offentliga sektorn ges i European
System of Integrated Economic Accounts.

Utlandsk tillgangsposition eller skuldposition, netto: kallas ocksd "den internationella
investeringspositionen (IIP)": Den utgérs av den statistiska redovisningen av vdrdet pd och
sammansdttningen av en ekonomis bestand av utldndska finansiella tillgdngar och fordringar pa
ovriga vdrlden, minus ekonomins finansiella forpliktelser till dvriga varlden.

Vixelkursjustering: forandring i centralkursen mot ecu och de bilaterala centralkurserna for
en eller flera valutor som deltar i ERM.

Viaxelkursinstabilitet: ett matt pa vixelkursernas variationsbendgenhet. Vanligtvis berdknas
den som en standardavvikelse i dagliga procentuella forandringar.

Atgirder med temporir effekt: omfattar alla icke-cykliska effekter p& poster i budgeten
som i) minskar den offentliga sektorns underskott eller bruttoskuld (skuldkvot,
underskottskvot) under enbart en bestimd period (engiangseffekter) eller ii) forbattrar
budgetsaldot under en bestdmd period pa bekostnad av framtida budgetsaldon ("’sjdlvitergdende”
effekter).

Aldrekvot: visar andelen av befolkningen som ir 65 ar eller dldre i forhallande till befolkningen
i dldersgruppen 15-64 ar. Den indikerar ungefarligen hur manga édldre personers "ofonderade” (se
fonderade och ofonderade pensioner) sociala férméaner som i genomsnitt maste finansieras
av varje medlem av generationen som dnnu dr under pensionsdldern.
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