EMU 1999 — en lagesrapport

Av Lourou M. WarLyman ocH Jonas A, Erikssox
Verksamma vid ekonomiska avdelningen pd Sveriges riksbank

Det dlerstar mandre dn ett ar tills beslutet om vilka liinder inom den Europeiska
unionen som kvalificerar sig for den Ekonomiska och monetira unionen, EMU,
ska tas. Forutsittningarna for att en sadan union kommer att bildas i januari
1999 far v dagsliget anses som goda. EU-linderna har nétt en hig grad av
ekonomusk konvergens. Den politiska viljan for att EMU ska komma till stind
dr ocksd stark.

Maastrichtfordraget! formulerar EMU-pro-
Maastrichtférdraget formulerar EMU- ] -
cessen som ett forlopp 1 olika etapper. Etapp
ett inleddes 1990 d& EU:s medlemslander

skulle ha avvecklat eventuella dterstdende hin-

processen som ett forlopp i olika
etapper. Den sista etappen innebar
att vaxelkurserna lases fér de EU-l4n- . . .

L der for fria kapitalrorelser.? Etapp tva bérjade
der som anses ha forutsattningar att

delt den 1 januari 1994 da Europeiska monetira
elta.

institutet, EMI, bildades. EMI:s uppgift ar att
forbereda den kommande verksamheten for den europeiska centralbanken, ECB.
Den tredje och slutliga etappen innebar att vixelkurserna lases for de EU-lander
som anses ha forutsattningar att delta i EMU. Nar sa sker 6vertar ECB det fulla an-
svaret for penningpolitiken i dessa lander.

Tidplanen fastlagges
Vid Europeiska radets mote 1 Madrid i december 1995 traffades dverenskommel-
se om att den tredje fasen av EMU skulle starta den 1 januari 1999. Enligt Maas-

' Referenser avser artiklar och protokoll i Maastrichtférdraget om ej annat anges.
? Enligt EES-avtalet ar ocksa Norge, Liechtenstein och Island forbundna att avveckla eventuella hinder for fria kapi-
talrorelser.
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trichtfordraget ska radet fore den 1 juli 1998, " — T
. oo . Fore den 1 juli 1998 ska radet, i
i sammansittningen stats- och regeringsche- o
. . sammansattningen stats- och rege-
fer, genom beslut med kvalificerad majoritet, ) S
. ringschefer, bekréfta vilka medlems-
bekrafta vilka medlemsstater som uppfyller o
. . . e stater som uppfyller de nédvindiga
de nodvindiga villkoren for inférandet av en lkoren for inférandet
. . villkoren fér inforandet av en gemen-
gemensam valuta.? Vid det informella Eko-
° sam valuta
fin-métet 1 Noordwijk 1 Nederlanderna i bor-

jan av april 1 &r, fastslogs att en sddan bekraftelse ska goras nagon gang under
april/maj 1998. Ett sédant beslut ska baseras p& rapporter gjorda av Kommissio-
nen och EMI Analys ska goras for varje medlemsstat for att avgéra i vad mén
den har uppfyllt kriterierna for prisstabilitet, offentliga finanser, ranta och vaxel-
kurs. Ocksd ecuns utveckling, graden av marknadsintegration, utvecklingen av
bytesbalansen och enhetsarbetskostnader samt andra prisindex ska “beaktas”.*
Forutom ekonomisk konvergens ska ocksd sk. legal konvergens avseende natio-
nella centralbankers sjalvstandighet uppnas.® Utfallssiffrorna for 1997 kommer
att vara vigledande vad avser den offentliga sektorns finansiella stallning. Vad
galler prisstabilitet och rantor kommer de, vid beslutet varen 1998, senaste all-
gangliga siffrorna att vara vagledande.

Goda utsikter

I april i &r publicerade Kommissionen en prognos for EU-landerna vad avser lan-
dernas mojligheter att uppfylla de ekonomiska konvergensvillkoren. Inflationen
har minskat pétagligt. Generellt sett har ocksa de flesta lander lyckats genomfora
kraftiga budgetsaneringar. Kommissionen varnar dock for att flera lander ligger
pa eller mycket nira den ovre tillitna gransen for budgetunderskottet. Flera lan-
der kommer under 1997 att reducera budgetunderskotten med hjalp av atgarder
som endast far temporara effekter. Kommissionen har reviderat upp sin prognos
for BNP-tillvaxten for 1997 jamfort med hostprognosen, fran 2,3 till 2,4 procent.
For 1998 beraknas tillvaxten uppg till 2,8 procent. Arbetslosheten ar emellertid
fortfarande hog Efter att i genomsnitt ha uppgatt till 11 procent under 1996 be-
riknas den falla till 10,6 procent 1997 och till 10,3 procent 1998.

* Artikel 109j.4
" Artikel 109j.1.
3 Artiklarna 109j.1., 107 och 108.
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Lagre inflation och ldgre rantor
Konvergenskriteriet {or prisstabilitet innebar att en medlemsstat under en tid av ett
ar fore granskningen ska uppvisa en hallbar prisutveckling. Inflationen far i ge-
nomsnitt inte Gverstiga inflationstakten 1 de, hgst tre, medlemsstater som har
uppnétt de basta resultaten i friga om prisstabilitet med mer &n 1,5 procentenhe-
ter.®

Konvergenskriteriet for rantesaiserna inneb#r att en medlemsstat under en tid
av ett &r fore granskningen ska ha haft en genomsnittlig langfristig rantesats som
med inte mer an 2 procentenheter far 6verstiga motsvarande rantesats i de, hogst
tre, medlemsstater som har uppnatt de bista resultaten i friga om prisstabilitet.
Réntan ska beraknas pé langfristiga statsobligationer eller jamforbara vardepap-
per med beaktande av skillnader i nationella definitioner.”

Inflationen, mitt som konsumentprisindex,
har minskat kraftigt i EU under 1990-talet.
Den genomsnittliga inflationstakten var ca 6

Inflationen, matt som konsument-
prisindex, har minskat kraftigt i EU

under 1990-talet. . . .
procent i borjan av decenniet. Under 1996

stannade den vid ca 2,5 procent och under varen 1997 var den nere i ca 2 pro-
cent i genomsnitt. Samtidigt har differensen mellan linder med hégst respektive
lagst inflation minskat till bara nagra procentenheter (exklusive Grekland). Den
okade fokuseringen pa prisstabilitet i kombination med tkad konkurrens och
mattliga nominella léneskningar har bidragit till den lagre inflationstakten. Den
konjunkturavmattning som kunde skonjas, framst under 1996, torde ocksi ha bi-
dragit till den lagre inflationen.

. 0 - Aven de langa rantorna har fallit. Rinteni-
| Kommissionens varprognos berdk- . . . . .
tiea EU-linder. utom Grek van har fluktuerat mer 6ver tiden an inflatio-
nas samtliga EU-ldnder, utom Grek- . L
o . nen. Under aren 1990-93 foll réntorna.
land, kKlara inflations- och rénte-

) Denna nedgéng brots under 1994 bl.a. som
kriteriet under 1997.

en foljd av att de amerikanska rantorna steg.

Under 1995 borjade rantorna ter falla. I ménga lander som har haft relativt hog
inflation, daribland Sverige, gick rdntorna ner kraftigt under 1996. Under bérjan
av 1997 gick rantorna upp négot, dven denna géng till stor del beroende pé den
amerikanska ranteuppgangen. I Kommissionens varprognos berdknas samtliga

EU-lander, utom Grekland, klara inflations- och rantekriteriet under 1997.

¢ Artikel 109j.1 och sarskilt protokoll om konvergenskriterierna. Kriteriet avser ett OVAgt genomsnitt.
7 ibid.
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Langa rantor

Diagram 1. Inflation och l&nga réntor i EU-landerna
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Kalla: EMI, Eurostat.
Diagram 2. Prognos for inflation och langa rantor 1997 i EU-l4dnderna
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Kélla: Kommissionens varprognos 1997.
Anm. Data Gver langa réntor for Luxemburg saknas.
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Farre lander klarar kriterierna
for de offentliga finanserna

Maastrichtférdraget kraver att den offentliga sektorns finansiella stallning ska va-
ra hallbar. Detta uttrycks 1 avtalstexten sa att budgetunderskottet inte far dverstiga ett
visst referensvarde (3 procent av BNP), savida det inte minskat vasentligt och kon-
tinuerligt och nétt en niva som ligger néra referensvardet eller dverskrider refe-
rensvardet endast undantagsvis och 6vergdende och fortfarande ligger nira. Den
offentliga sektorns bruttoskuld far inte Gverstiga ett visst referensvarde (60 procent av
BNP), sdvida inte detta procenttal minskar i tillracklig utstrackning och niarmar
sig referensvirdet 1 tillfredsstallande rakt.®

De flesta EU-lander har under 1990-talet
haft relativt stora budgetunderskott var i kon-

Samtliga medlemsstater, utom

Grekland och ltalien, foérvantas klara . ..
Jjunkturcykeln de 4n har befunnit sig. Dessa

referensvardet for budgetunder-

underskott, orsakade av bl.a. stigande kostna-
skottet 1997.

der for den hoga arbetslosheten, har lett till

okade skuldbérdor. For EU som helhet 1ag underskotten mellan 3,5 och 5 procent
i borjan av 1990-talet fram till och med 1993, d& en topp néddes med ett genom-
snittligt underskott pa motsvarande 6,5 procent av BNP. Direfter har underskot-
ten minskat men fortsatt att utgora ett problem. Under 1996 uppgick underskot-
tet inom EU till i genomsnitt 4,3 procent av BNP. Bakom EU-genomsnittet dolde
sig emellertid stora variationer mellan medlemslanderna. Luxemburg, Danmark,
Finland, Nederlanderna och Irland var de lander som under 1996 uppvisade ett
underskott p& mindre dn 3 procent. Samtidigt fanns lander som Grekland och
Italien, dar budgetunderskotten lag omkring eller till och med 6ver 7 procent av
BNP. Enligt Kommissionen forvantas samtliga medlemsstater, utom Grekland
och Italien, klara referensvirdet for budgetunderskottet 1997 (se diagram 3).%

Den offentliga sektorns bruttoskuld som speglar budgetunderskottets utveck-
ling 6ver en nagot lingre tid, uppvisar dnnu storre variationer landerna emellan.
Luxemburg har knappast ndgon statsskuld alls, mindre an 10 procent av BNP. I
Belgien och Italien uppgér skulden till 6ver 120 procent av BNP. Rantebetalning-
arna pa skulden utgér en mycket stor andel av de offentliga utgifterna i dessa lan-
der.

Endast Luxemburg, Storbritannien, Frankrike och Finland bedéms klara 60-
procentsgransen for bruttoskulden. Ett land som har en skuldniva som minskat i
tillfredsstallande takt anses ocksd kunna klara kriteriet. Radet har gjort bedém-

# Artiklarna 109j.1, 104c.2 och sarskilt protokoll om forfarandet vid alltfor stora underskott.
¢ Traliens budgetunderskottet vantas 6ka under 1998.
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ningen att Danmark, Finland, Irland och Ne-
. . Endast Luxemburg, Storbritannien,

derlanderna, trots bruttoskulder som ar stor- Erankrike och Finland bedéms Kl
rankrike och Finland bedéms klara
re dn 60 procent, uppfyller kravet da skulder- 50 ser or brutt
. . .. -procentsgrénsen fér brutto-
na 1 dessa lander har minskat i tillfredsstal- P &

skulden.
lande takt.

Kommissionens prognos har ibland kritiserats for att vara alltfor politisk, inte
minst mot bakgrund av att man godkant transaktioner som endast temporart for-
battrar underskotten 1 vissa medlemsstater under 1997. Andra prognosinstitut,
som IMF och OECD, prognostiserar nigot hogre budgetunderskott f6r 1997 for
vissa av medlemsstaterna, déribland Frankrike och Tyskland.

Lugn véxelkursutveckling de senaste aren
For medlemskap 1 EMU kravs att ett land har iakttagit ”det normala fluktuations-
utrymmet enligt Furopeiska monetira systemets vixelkursmekanism under minst
tv& &r utan devalvering i forhallande till ndgon annan medlemsstats valuta”.!” Det
rader viss oklarhet om hur vixelkurskriteriet ska tolkas. Kommissionen gor i sin
varprognos ingen beddémning av hur ménga lander som forvantas uppfylla detta
kriterium.

Diagram 3. Prognos for budgetunderskott och skuldkvot 1997 i EU-ldnderna
Procent
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Kélla: Kommissionens vérprognos 1997.
1" Artikel 109j.1
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- N Idag deltar samtliga EU-linder utom Sveri-
Idag deltar samtliga EU-lander utom . . .

. o ge, Storbritannien och Grekland i EU:s vax-
Sverige, Storbritannien och Grekland . L.
elkurssystem, ERM. Finland anslét sig 1 okto-

ber 1996!! och Italien i november 1996.12 T

bérjan av 1990-talet priaglades ERM av relativt sma fluktuationer. Hosten 1992

i EU:s vaxelkurssystem, ERM.

uppstod turbulens pa de europeiska valutamarknaderna, vilket resulterade 1 att
Storbritannien och Italien lamnade ERM. I augusti 1993 kom naista stora foran-
dring d& de ursprungliga bandgranserna som uppgick till 2,25 procent vidgades
till £15 procent.!® I borjan av 1995 steg trycket pa den spanska pesetan och den
portugisiska escudon, vilka bada nedjusterades. Under 1996 och 1997 har vaxel-
kursutvecklingen varit forhéllandevis lugn inom ERM. Sarskilt har de bilaterala
kursrelationerna mellan valutorna i det s.k. DM-blocket!* hallit sig inom tamligen
snava band. Vissa fluktuationer har férekommit, bl.a. har den franska francen till-
falligt utsatts for begransade deprecieringstryck. Under tredje kvartalet 1996 bor-
jade det irlandska pundet appreciera patagligt. Det irlindska pundet ar idag den
starkaste valutan inom ERM.

Diagram 4. Positioner i EMS-bandet for valutorna inom DM-blocket
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! Centralkursen gentemot DEM sattes till 3,04 vilket var nagot svagare 4n den di ridande marknadskursen.
" Centralkursen gentemot DEM sattes till 990, vilket var nagot starkare an den dé radande marknadskursen.
'3 Tyskland och Nederlanderna har behallit + 2,25 procent.

! Tysk mark, belgisk/luxemburgsk franc, florin, schilling.
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Brister 1 den legala konvergensen

Forutom ekonomisk konvergens ska ocksa legal konvergens uppnas. Granskning
ska goras 1 vilken utstrackning varje medlemsstats nationella lagstiftning 4r foren-
lig med artiklarna 107 och 108 om nationella centralbankers sjalvstandighet.
EMI publicerade en lagesrapport om den legala konvergensen i medlemslander-
na i sin novemberrapport 1996."% En genomgang av de femton medlemslander-
nas centralbankslagstiftning gav vid handen att det fanns brister 1 samtliga lander
om an 1 varierande utstrickning. Kommissionen kommenterar inte den legala
konvergensen 1 sin varprognos.

Rikshanksfullmzktige tillstyrkte 1 februari 1997 forslaget om att andra grund-
lagen s& att det i regeringsformen uttryckligen anges under vilka forutsattningar
rikshankschefen och évriga ledamoter i fullmiktige kan avsittas. Fullmaktige till-
styrkte ocksé forslaget om att i regeringsformen ta in ett uttryckligt forbud mot att
ge instruktioner till Rikshanken i annan form 4n lag Fragan om att i grundlagen
ta bort sedelutgivningsmonopolet fér Sveriges riksbank blir, enligt riksbanksfull-
miktige, inte aktuell f6rran Sverige beslutar att ta del i etapp tre. !

Enligt den nyligen traffade fempartiuppgorelsen, kommer Riksbanken att fa
en mycket sjalvstandig stallning. Enligt foérslaget ska bl.a. prisstabilitetsmalet lag-
fastas och Rikshankschefens stallning bli starkare. Regeringen far ansvaret for de
¢vergripande besluten i valutapolitiken om val av vixelkursregim. Riksbanken far

behélla ansvaret {or tillimpningen av den vixelkursregim som valts.

Institutionella férandringar och

nya overenskommelser
Vid Europeiska rddets mote 1 Madrid 1 de-

o De viktigaste dverenskommelserna
cember 1995 triffades overenskommelse om ) o .

. .. sedan métet i Madrid &r de om véxel-
att den tredje fasen av EMU skulle starta i ja- )

i . . kursrelationetna under etapp tre
nuari 1999. Maastrichtférdraget ar dock inte . ey
. . 4 . mellan euroomradet och 6vriga
sarskilt detaljerat varken vad galler tidtabel- R . .

R . Lo EU-lander och detaljerna i sta-
len for overgangen eller detaljerna i sjdlva . L
bilitets- och tillvaxtpakten.

overgangen. Flera viktiga fragor kvarstod att
lésa. Tva av de viktigaste dverenskommelserna som gjorts sedan moétet i Madrid
ar de om vaxelkursrelationerna under etapp tre och detaljerna i stabilitets- och

tillvaxtpakten.

157 Utvecklingen mot konvergens 19967
16 Riksbankens remissvar Dnr 96-2212 DIR.
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T Europeiska radets méte godkidnde 1 decem-
ERM Il kommer att vara en del i vax- . . B
\ ber 1996 huvuddragen i de framtida odixel-
elkurssamarbetet mellan euroomra- . . X
L ) kursrelationerna mellan euroomradet och &vri-
det och dvriga EU-ldnder. Valutorna
. ga EU-lander. ERM II kommer att vara en
ska tillatas fluktuera =15 procent. . .
del 1 det framtida vaxelkurssamarbetet mel-

lan euroomradet och évriga EU-linder. Valutorna ska tilldtas fluktuera %15 pro-
cent i forhallande till sina centralkurser. Medlemskap blir frivilligt dock med det

vasentliga tillagget att lander som beviljats undantag kan forvantas ansluta sig,

" . Den djupare inneborden av stabilitets- och till-
Syftet med stabilitets- och tillvaxt-

vixtpakien, ursprungligen foreslagen av Tysk-
pakten ar att garantera fortsatt bud- b PTUHSHS 8 ¥

N . S land, klargjordes vid det informella Ekofin-
getdisciplin och prisstabilitet inom

hela EU efter det att EMU har
startat.

maotet i Nederldnderna 1 april 1 ar. Syftet med
pakten ar att garantera fortsatt budgetdisci-
plin och prisstabilitet inom hela EU efter det

att EMU har startat. Huvuddragen i pakten dr att alla EU-lander, dven de som
star utanfor eurozonen, drligen ska avldmna rapporter, stabilitets- och konver-
gensprogram, 6ver budgetutvecklingen for en femarsperiod (foregiende &r, inne-
varande ar och kommande tre 4r). Rapporterna ska publiceras. De granskas av
Kommissionen och Radet och genomgar konsistensprévning av samtliga med-
lemslander. Om nagot land uppvisar for stort underskott 1 sin budget, i praktiken
mer an 3 procent, maste dess regering vidta atgarder. Ett land som inte vidtar tll-
rackliga atgarder kan, under vissa omstidndigheter, aldggas sanktioner. Lander
som inte deltar i eurozonen kan dock inte bli fsremal for sanktioner.

En resolution lades fram och antogs vid Europeiska radets mote i Amster-
dam 1juni 1997. Denna resolution kommer att utgéra ramavtalet for ERM I1. De
narmare detaljerna utarbetas i avtal mellan de nationella centralbankerna och
ECB. Resolutionen innehaller ocksé narmare detaljer om stabilitets- och tillvixt-
pakten.

T T Nagra viktiga fragor kvarstar fortfarande att
Viktiga fragor som aterstar att losa; . .
L R . lésa. Den kanske viktigaste dr den om /ds-
lasningen av véxelkurserna inom eu- . . . .
. . . ningen av vdxelkwiserna inom euroomradet. Ex-
roomradet och fragan om betalnings- .. .
akt hur denna lasning tekniskt kommer
balansstod.

att ske och offentliggdras ar annu inte fast-
stallt.

Det har sedan lange funnits en mojlighet for ett medlemsland som far pro-
blem med sin betalningshalans att f& sk. betalningsbalansstod.!” Det ar Radet

' Artikel 109h. Betalningsbalansstad har utbetalats atta génger sedan 1974, fyra ganger till Tralien, tva ganger tll
Grekland, en gang till Irland, och en gang till Frankrike.

48

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 271997




som beslutar om sddant stéd. Denna form av bistand upphor fran och med
EMU:s tredje etapp for de linder som gér med 1 EMU eftersom man ridknar
med att stabilitetspaktens utrymme for tillfalliga undantag vid exceptionella situa-
tioner bor racka. Under Europaparlamentets session 1 borjan av april 1997, dis-
kuterades detta stodsystem. Kommissionen har uppmanats att lagga fram ett nytt
forslag om stédordning fér linder med undantag. Kommissionéren f6r ekonomis-
ka fragor, Yves-Thibault de Silguy, har foreslagit att systemet ska ses 6ver i april
1998, nér man vet vilka linder som kommer att gd med 1 EMU fran bérjan.

ECB upprittas i samband med att beslutet tas om vilka Jinder som ska delta
1 EMU fran starten av etapp tre. Ett antal viktiga fragor aterstar att l6sa for ECB;
eventuell tillampning av kassakrav, vissa frdgor om ECB:s operativa roll i pen-
ning- och valutapolitiken, valutareservens forvaltning, frédgan om prisstabilitets-
maélets forverkligande via direkt inflationsstyrning eller via penningmangdsstyr-
ning. Dessutom ska villkoren, f6r de ldnder som inte deltar 1 EMU fran borjan av
den tredje etappen, vad galler tillgang till ECB:s betalningssystem, Target'?, be-

slutas.

Forandringsprocessen fortgar

Forutsattningarna for att EMU startar 1 janu-

. ) B . Forutsattningarna for att EMU startar
ari 1999 far idag betraktas som goda bade pa o . . B
. . i januari 1999 far i dagslaget

grund av ekonomiska och politiska skal. Flera
betraktas som goda.

EU-lander har idag uppnatt en hog grad av

ekonomisk konvergens. Enligt Kommissionens varprognos for 1997 kommer

* samtliga linder utom Grekland att klara konvergenskriteriet for mflation och ling-
rantor,

* samtliga lander utom Grekland och ltalien att klara konvergenskriteriet {6r budget-
underskottet och

o den offentliga sektorns bruttoskuld i Finland, Frankrike, Luxemburg och Storbritannien att
vara lagre 4n 60 procent av BNP.

Dessutom har Rédet gjort bedémningen att dven Danmark, Irland och Nederlinderna
uppfyller kriteriet om den offentliga sektorns bruttoskuld.

' Artikel 109k.6.
' Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System.
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Det slutliga urvalet av lander som kommer att delta i EMU frén bérjan av
etapp tre kommer att vara resultatet av en sammanvigning av flera faktorer.

Den politiska vifjan att driva igenom projektet far ocksd betraktas som stor.
Den har framfor allt manifesterats i de éverenskommelser som traffats om fram-
forallt stabilitets- och tillviixtpakten och den nya vixelkursmekanismen ERM II.

Den senaste tidens utveckling i Frankrike och Tyskland har rest frigetecken
om hur strikt konvergenskriterierna ska tolkas och om antalet medlemmar i valu-
taunionen. Irankrikes vilja att vara med och bilda valutaunion 1999 torde dock
knappast ha forandrats av regeringsskiftet.

Det 4r av vikt for EU:s legitimitet och trovirdighet, och for méjligheterna att
kunna genomftra de forandringar man star infor, bl.a. utvidgningen,?® att man
ocksé lyckas genomfora den ekonomiska och monetéra unionen planenligt 1999.
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# Bulgarien, Cypern, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Ruminien, Slovakien, Slovenien, Tjeckien och Ungern har
ansokt om medlemskap i EUL
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