EMIL EMS

Ar EU:s intradeskrav
forenliga med god tillvaxt
i kandidatléinderna?’

Efter en trog start har de central- och dsteuropeiska kandidatlinderna fdtt
fart pa sin tillvixt och levnadsstandarden har nu i stort sett datergatt till
den niva som rddde strax fore planekonomiernas sammanbrott.
Forberedelserna for medlemskap i EU skapar allmdint sett gynnsamma
betingelser for fortsatt hog tillvixt i kandidatlinderna, vilket dessa sa vl
behover. Likvil finns farhagor att vissa intrdadeskrav, sdrskilt kraven for-
knippade med EMU skulle kunna bli ett hinder for tillviixt. Artikeln gar
igenom dessa krav och drar slutsatsen att farhdgorna dr overdrivna.

1. Inledning

EU:s medlemsstater har under mer &n tio
ar forberett bildandet av EMU. Processen
inleddes med en fullstindig liberalisering
av kapitalrorelserna. Samtidigt fullborda-
des den inre marknaden. Direfter infordes
O0kad samordning av den ekonomiska
politiken och medlemsstaterna lyckades
ocksa, langt om lidnge, uppfylla konver-
gensvillkoren. Processen avslutades med
att ECB uppriittades och euron infordes.
Samtidigt har ldnderna i Central- och
Osteuropa borjat sin vandring mot att bli
fungerande marknadsekonomier och
medlemmar i EU. Unionen angav villko-
ren for det senare vid radets mote i
Kopenhamn 1994: De kunde bli medlem-

Fil dr EMIL EMS har tidigare varit
chef for riksbankens finansmarknads-
avdelning och direktor i Industrifor-
bundet. Han dr numera verksam vid
EU-kommissionens generaldirektorat
for ekonomiska och finansiella fragor
och har ddr fram till nyligen varit
koordinator for arbetet med anslut-
ningsforhandlingarna inom omradet
kapitalrorelser.

mar sd snart de visade sig kunna ta pa sig
de skyldigheter ett medlemskap medfor
och nidrmare bestamt uppfylla vissa
grundlidggande ekonomiska och politiska
kriterier.

Kandidatlinderna gor stora anstring-
ningar for att uppfylla dessa villkor och
att ddrmed “’kvala in” i EU. Samtidigt bor
man dock inte glomma bort att de har ett
mer fundamentalt mal att striva efter.
Niamligen att sd snart det goras kan uppna
en levnadsstandard som nédrmar sig den i
Visteuropa. En sddan upphidmtning kré-
ver hoga tillvixttakter under de nidrmaste
artiondena. Det &r uppenbart att detta r
onskvirt for kandidatlinderna. Men det ér
lika onskvirt for de nuvarande medlems-
staterna, eftersom en permanentning av
existerande skillnader i levnadsstandard
skulle kunna leda till stora politiska och
sociala problem i en utvidgad union.

I denna artikel undersoks om unionens
ekonomiska “intriddeskrav”, som de foljer
ur EU:s regelsystem och formulerats i
Kopenhamn, framforallt kraven gillande

1 De ssikter som framfors i denna artikel dr for-

fattarens och aterspeglar inte nodvéndigtvis
Europeiska kommissionens.
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EMU, befrimjar, eller som vissa kritiker
menar, motverkar en sadan tillvixtprocess
1 kandidatldnderna.2

I nésta avsnitt analyseras de egenskaper
som kinnetecknar en stark och varaktig
tillvixt i ldnder som infér marknadseko-
nomi. Direfter presenteras de ekonomiska
villkor for medlemskap fore och efter
intrddet i EU som radet och kommissio-
nen har stillt upp. I de foljande avsnitten
analyseras niarmare hur dessa villkor kan
tankas paverka upphamtningsprocessen i
kandidatldnderna.

2. Upphimtningsprocessens
villkor

Kandidatldnderna har en tung borda att
bara efter mer 4n fyrtio ars planekonomi.
Nir overgangen till marknadsekonomi
inleddes var deras nationalinkomst per
capita (dven kopkraftsjusterad) i genom-
snitt klart mindre dn hilften av den i
Visteuropa. Att erhdlla samma levnads-
standard i kandidatlanderna som i Vist-
europa dr ingen létt uppgift. En enkel
berédkning visar hur omfattande uppgiften
dr: Antag att Visteuropa i framtiden har
en realtillvixt (per capita) pa 2,5 procent
per &r. Aven med en tre gdnger s hog till-
vixttakt skulle det ta ett och ett halvt arti-
onde for ett kandidatland att “komma
ikapp”, om det fran borjan bara hade en
hélften sa hog realinkomst per capita som
den i vist.

Situationen dr dnda langt ifrdn hopplos.
De mest avancerade kandidatldndernas3
situation var i bdrjan av nittiotalet inte
sarskilt samre, relativt sett, dan den for
Grekland, Irland, Portugal och Spanien i
borjan av attiotalet (Nabli [1999]).
Framgangarna som de sistnimnda lander-
na upplevde kan sikerligen upprepas, for-
utsatt att upph@mtningsvillkoren inte
avsevirt skiljer sig at.

For att kunna beddma hur medlemska-
pet i EU paverkar upphéamtningsvillkoren
for kandidatldnderna dr det nodvindigt att
forst kartldgga det som utmérker stor och
varaktig tillvixt i en dvergangsekonomi.
Utan att gd in i tillvixtteori i detalj fram-

star for mig dnda nagra egenskaper som
fundamentala:

1. Hog produktivitetstillvdxt, men sam-
tidigt ocksa stora och varierande skillna-
der i produktivitetstillvixt mellan olika
sektorer och regioner, med atféljande
trendvisa rorelser i den reala valutakur-
sen.

2. Stort behov av investeringar i infra-
struktur.

3. Stort behov av kapitalinflode fran ut-
landet.

4. Stort behov av att skapa och bibehal-
la trovirdighet for tillvixtprocessen, bade
utomlands och hemma.

Vad avser den forsta punkten visar all
erfarenhet att hoga tillvixttakter (det
handlar om fem procent eller mer per ar) i
en dvergangsekonomi vanligen inte upp-
nas genom en vilbalanserad utveckling av
alla produktionssektorer. Monstret dr sna-
rare att tillvixten fradmst dr exportledd
med stora produktivitetsokningar for kon-
kurrensutsatta varor och l6nedkningar
inom denna sektor i takt med produktivi-
tetsokningen. Den skyddade sektorn sli-
par normalt efter i produktivitetsokning-
en. Om arbetsmarknaden &r tillrackligt
flexibel for en dtminstone partiell 16neut-
jamning mellan de tva sektorerna, leder
detta till en trendmdssig real apprecie-
ring. Denna valutaférandring pagar sa
lange produktiviteten okar snabbare i den
konkurrensutsatta sektorn relativt den
skyddade sektorn @n den gor i Visteuro-
pa.t

De flesta kandidatlinderna har upplevt
en real appreciering under nittiotalet (se
Faktaruta 1). Denna trend borde vara

2 1 kandidatlinderna ingér, forutom de central-
och osteuropeiska ldnderna ocksa Cypern, Malta
och Turkiet. Dessa tre linder behandlas dock inte
i denna artikel.

3 Estland, Polen, Slovenien, davarande
Tjeckoslovakien och Ungern.

4 Detta fenomen kallas i teorin Balassa-
Samuelson-effekten (Balassa [1964], Samuelson
[1964]). Real appreciering syftar i detta sam-
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mest uttalad i de ldnder som startade med
vildigt ldga realinkomstnivéer per capita
och dérefter fick hoga tillvaxttakter. Man
kan dock inte bortse fran andra forkla-
ringar av dessa forlopp. T ex har Baltsta-
terna efter frigorelsen valt att lasa sina
valutor till en undervirderad kurs som
sedermera har korrigerats. I andra lidnder,
som Tjeckien, har kapitalinfloden bidragit
till en real appreciering genom att leda till
“overshooting” i valutakursen, som seder-
mera korrigerats. Likvil finns det skél att
rdkna med en trendmdssig appreciering i
kandidatlinderna under nidrmaste &rtion-
det, forutsatt att det rader hog tillvixt i
dessa linder.

Punkt 2 kriver knappast nadgon forkla-
ring. Annu tio ar efter det att dvergings-
processen inleddes &r bristen pa infra-
struktur tydlig i alla kandidatldnder. Detta
ror inte bara fysiskt kapital som vigar,
jarnvégar, samt energi- och informations-
nit. Det visar sig dven i behovet av att
bygga upp den legala och institutionella
infrastruktur som behdvs for att mark-
nadsekonomin skall fungera vil. Aven
utbildning och hilsovérd kriaver omfattan-
de investeringar och kostnaderna for att
reformera  socialforsidkringssystemen
kommer att vara omfattande. Privatisering
och privat finansiering (inklusive avgifts-
sittning) kan halla en del av kostnaden
utanfor den offentliga budgeten; likvil
kommer en visentlig del av de berorda
investeringarna fortfarande att behdva
bekostas av det offentliga.

Forutom att bygga upp infrastrukturen
kraver stark tillvixt allmint en hog inves-
teringstakt. Att doma av erfarenheterna
fran de Ostasiatiska linderna och fran
Irland, Portugal och Spanien maéste vi
rdkna med att investeringarna behdver
uppga till mer dn 20 procent av BNP
under upphédmtningstiden. Sparkvoten i
kandidatldnderna ligger dock fortfarande
pé en betydligt ligre niva. Under minst ett
artionde framover kommer det déarfor att
behdvas stora nettokapitalinfloden for att
bira upp tillvixten. Allt eftersom natio-
nalinkomsten Okar borde emellertid dven

den inhemska sparkvoten 6ka och ddrmed
andelen inhemsk finansiering. For att for-
verkliga detta maste dock den inhemska
finansiella sektorn byggas upp parallellt,
sa att privat inhemskt sparande stimuleras
och effektivt slussas till de mest produkti-
va sektorerna i ekonomin.

Eftersom nettokapitalinfloden kommer
att féra med sig bytesbalansunderskott,
och investeringarna i infrastruktur offent-
liga budgetunderskott, dr det nodvindigt
att kandidatldnderna bygger upp och bibe-
haller trovdrdighet for upphidmtningspro-
cessen for att inte tappa finansmarknader-
nas fortroende. Detta stéller hoga krav pa
konsekvens och effektivitet i den forda
politiken, liksom pa legitimitet hos de
institutioner som underbygger det ekono-
miska och politiska systemen. I det sam-
manhanget ir det naturligtvis ocksa nod-
véandigt att uppna trovirdighet for tillvaxt-
processen bland den egna befolkningen.
Det ar forstaeligt att medborgarna i kandi-
datlinderna genast vill komma upp i en
konsumtionsniva i nirheten av den som
rader i Visteuropa. Att fa dem att skjuta
upp en del av den nutida konsumtionen
till forman for investeringar kriver inte
endast stora pedagogiska anstringningar
av politikerna utan dven forméagan att
infria 16ften om framtida avkastning.

3. De ekonomiska
intridesvillkoren

Vid toppmotet i Képenhamn 1993 enades
man om de huvudkriterier som kandidat-
landerna maste uppfylla for att kunna bli
medlemmar i EU. Som ekonomiska vill-
kor angavs forekomsten av en fungerande
marknadsekonomi och formdaga att kunna
klara konkurrenstrycket inom unionen.
Dessutom krdvdes formdgan att ta pd sig
de skyldigheter som ett medlemskap med-
for, inklusive iakttagande av den politiska,
ekonomiska och monetdra unionens mdl.
Kommissionen utvirderar fortlopande

forts fotnot 4

manhang till fordndring i den nominella vixel-
kursen justerad med skillnaden i konsumentpris-
inflation.
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kandidatlindernas framsteg i uppfyllandet
av dess villkor och rapporterar om fram-
stegen arligen.5 I Faktaruta 2 presenteras
de ekonomiska kriterierna, sa som de har
operationaliserats av kommissionen for
dessa utvirderingar. Av denna uppstill-
ning framgéar klart att kommissionen inte
nojer sig med att undersoka huruvida
acquis communautaire”® formellt infors i
kandidatldndernas rittssystem. Stor vikt
laggs ockséd pa formagan att faktiskt till-
lampa de nya rittsreglerna, pa att den eko-
nomiska politiken dr vilskott, samt pa att
marknaderna fungerar vil.

I EMU-sammanhanget bor noteras att
EU sedan toppmotet i Képenhamn priori-
terar behovet av strukturella ekonomiska
reformer hogt och inte kriver att konver-
gensvillkoren skall uppfyllas pa ett tidigt
stadium. Endast vissa begrinsade inslag i
EMU maste vara inforda fram till intradet
i EU. Det giller framforallt att avveckla
valutakontrollerna, att gora centralbanken
oberoende fran regeringen, att avskaffa
centralbanksfinansiering av statsskulden
samt att avskaffa formanliga finansie-
ringsvillkor for det offentliga hos finans-
sektorn.

Det stéar ocksa klart att kandidatlidnderna
inte kan inféra den gemensamma valutan
direkt efter intridet i EU. De blir, vid
intriddet, medlemsstater med undantag.”
Redan under denna period maste emeller-
tid vissa krav pd den ekonomiska och
monetira politiken vara uppfyllda. Pa den
monetédra sidan blir varje kandidatlands
valutapolitik en fraga av gemensamt EU-
intresse och deltagande i ERM28 forvén-
tas pa sikt. Dessutom blir kandidatldnder-
na anslutna till stabilitets- och tillvaxtpak-
ten och dess bestimmelser for undantags-
linder. Denna pakt foreskriver, tillsam-
mans med fordragets artiklar, att stora
offentliga underskott skall undvikas och
att den offentliga skuldkvoten skall hallas
inom rimliga gréinser.

4. Intradesvillkoren och
upphimtningsprocessen

Arbetet med att uppfylla de ekonomiska

villkor for medlemskap som presenterats
ovan pagar for fullt i kandidatldnderna.
En stor del av anpassningen till EU:s
”acquis” har redan astadkommits, &tmins-
tone i de ldnder som riknas till “forsta
gruppen”.® Arbetet riktas nu alltmer in pa
implementering snarare dn formell rétts-
anpassning. Kommissionen drar i sin
senaste utvirderingsrapport (EU Com-
mission [1999]) slutsatsen att Estland,
Lettland, Polen, Slovenien, Tjeckien och
Ungern redan kan betraktas som funge-
rande marknadsekonomier dven om vissa
sektorer, framforallt finanssektorn, fortfa-
rande &dr underutvecklade. Dessa ldnder
kan ocksa forvintas klara av konkurrens-
trycket inom EU, atminstone pa medel-
lang sikt. Litauen och Slovakien uppfattas
vara pa god vig att ansluta sig till ovan-
ndmnda grupp. Resterande ldnder har
fortfarande mycket kvar att gora.

Detta anpassningsarbete tillsammans

5 EU Commission [1999].

6 ”Acquis” eller “acquis communautaire” be-
tecknar det samlade lagrummet som giller for
EU. Detta lagrum maste vertas av en nytilltra-
dande medlem.

7 Efter 1 januari 1999 blir lander som intrader i
EU omedelbart medlemmar i EMU och har att
anta hela EMU-regelverket. Didremot kan de
inféra euron forst nédr konvergensvillkoren upp-
fyllts. Medlemskap i ERM2 under tva ar &r ett
sadant villkor. Det ér dock forbehallet EU:s med-
lemsstater. Dérfor blir kandidatldnderna automa-
tiskt medlemmar med undantag for inférandet av
euron vid intradet i EU (EMU).

8 ERM? innebir ett samarbete mellan ECB och
de deltagande centralbankerna i syfte att uppritt-
hélla stabila vixelkurser mellan undantagslin-
dernas valutor och euron. ERM2 startade i bor-
jan av ar 1999, samtidigt som euron infordes.
Sverige och Storbritannien valde att st utanfor
ERM?2, medan Danmark och Grekland valde att
delta.

9 EU startade medlemskapsforhandlingarna med
den forsta gruppen (Cypern, Estland, Polen,
Slovenien, Tjeckien och Ungern) redan 1998.
Forst vid Helsingforsmétet i december 1999
beslots att forhandlingarna kunde borja ocksa
med resterande kandidatlénder.
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med den utvdrdering som fortlopande
gors av kommissionen bidrar i stor ut-
striackning till att bygga upp trovirdighe-
ten for kandidatlinderna. Det storsta bi-
draget till detta kommer fran att “the rule
of law” etableras och att marknadens spel-
regler dirigenom blir véldefinierade och
stabila. De ldnder som mest konsekvent
foljer anpassningsprogrammet mots redan
av storre tilltro frdn den internationella
finansmarknaden 4n de dvriga (Claessens,
Oks & Polastri [1998]). Aven om anpass-
ningen till EU:s krav dr forenad med stora
anstrangningar fran kandidatlindernas
sida, har den en klart gynnsam inverkan
pa upphidmtningsprocessen. Som nidmnts
ar dessa lidnder starkt beroende av att till-
véxtforloppet atnjuter fortroende béade
utomlands och hemma. I bada fallen ger
anslutningsprocessen en positiv utdelning
och effekten kommer att bli mer utpriaglad
ju ndrmare intradet man kommer.

Trots denna allmint sett gynnsamma
effekt kvarstar fragan om inte nagra av de
ekonomiska intrideskraven, framforallt
avseende EMU, kan tédnkas forsvara upp-
hédmtningsprocessen snarare dn att gynna
den. Regelverket for EMU dar skrivet for
mogna ekonomier med stabilitet som hu-
vudsakligt riktmirke. Det kan inte anses
som sjdlvklart att alla implicita och expli-
cita krav uttryckta i detta regelverk dr for-
enliga med den utveckling som krivs i
kandidatlinderna. De bor ju ha en mycket
snabbare tillvéxt 4n nuvarande EU.

Hir maste man dock skilja mellan de
allmidnna kraven pa att penning- och
finanspolitiken skall vara vilskott och de
mer specifika kraven som &r knutna till att
pa sikt kunna inféra den gemensamma
valutan. De allménna kraven bidrar helt
klart till att underbygga den trovirdighet
som diskuterats ovan. Bland de mer spe-
cifika kraven #r nedanstiende av sirskilt
intresse och diskuteras mera ingdende i
foljande avsnitt:

 Kravet pa fria kapitalrorelser

* Medlemskapet i ERM2

 Kravet pa prisstabilitet

* Kravet pa offentlig budgetdisciplin

4.1 Kravet pad fria kapitalrorelser

Som framgér av Faktaruta 2 kriaver EU en
vdlplanerad liberalisering av kapitalro-
relser som bor vara slutford senast vid
intrddet.!9 Emellertid har de finansiella
kriser som intréffade i Asien och Ryssland
under 1997-98 vickt liv i en gammal de-
batt: Kan det finnas fog for att behélla
vissa valutaregleringar for att avskdrma
den inhemska ekonomin i kandidatléinder-
na fran oonskad eller ”skadlig” monetér
paverkan fran utlandet, frimst det som
kallas “’contagion”!!, for att vdrna tillvix-
ten 1 dessa ldnder?

Kandidatldnderna har kommit olika
langt med liberaliseringen. Det gar att
urskilja tre grupper. Estland, Lettland,
Litauen och Tjeckien har avskaffat i stort
sett all valutareglering.1? Den andra grup-
pen bestar av Polen och Ungern, som fort-
farande reglerar de kortsiktiga transaktio-
nerna. De aterstdende ldnderna tillimpar
ett mer omfattande system med valutare-
glering. Intressant nog finns det ingen
tydlig koppling mellan hur langt avregle-
ringen har framskridit och vilken pen-
ning- och valutapolitik som bedrivs (se
Faktaruta 3).

De flesta kandidatlinder har upplevt

10 Papekas bor att kandidatldnder kan begira till-

filliga undantag fran detta krav for vissa typer av
kapitalrorelser. Séddana krav kan t ex omfatta
utlindska direktinvesteringar i kénsliga sektorer
eller utldndskt forvirv av vissa typer av fastighe-
ter. Bortsett fran sadana undantag &r dock en full
liberalisering forutsatt senast vid intrédet.

1T Med “contagion” menas i detta sammanhang
att en finansiell kris i ett land far dterverkningar
pé andra lidnder som inte eller endast delvis kan
forklaras av ekonomiska fundamenta (Christian-
sen [2000]).

12 Det finns naturligtvis flera kapitalrorelseres-
triktioner kvar, framforallt vad avser direktinves-
teringar i kénsliga sektorer och fastighetsforvirv
som inte dr knutna till kommersiell etablering.
Dessa restriktioner administreras dock vanligen
ej av centralbanken och réknas inte till det som i
Sverige fore avregleringen kallades valutaregle-
ring.
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finans- och valutakriser under 1990-talet.
Det allminna intrycket av dessa kriser &r
att de mestadels har utlosts av interna for-
hallanden och inte av contagion. For
Asien- och Rysslandkriserna giller att
dessa kunde ridas ut av de flesta kandidat-
landerna med relativt moderata stdrningar
pé valutamarknaden och finansmarkna-
den. De starkaste effekterna kunde obser-
veras i ldnder som fortfarande hade starka
ekonomiska och finansiella band med
Ryssland. Det visar att kandidatldnderna
redan har en viss immunitet gentemot
genuin contagion.!3 Kriser i nirliggande
lander med vilka ett land har omfattande
handelsfoérbindelser far naturligtvis alltid
en stark inverkan pa landet, men mot
denna inverkan har valutaregleringar
aldrig varit ett effektivt skydd.

Erfarenheterna fran de asiatiska och
ryska kriserna visar dessutom att bara en
heltickande valutareglering kan skydda
ett land effektivt fran externa monetira
chocker till f6ljd av genuin contagion.
Redan avregleringen av medellangsiktiga
transaktioner, sdrskilt portfdljinvestering-
ar, ger vidstrickta kanaler for in- och
utflode av kapital, genom vilken sprid-
ningseffekten kan ge upphov till snabba
kursfordndringar pa den inhemska finans-
marknaden. Det tillkommer att derivatin-
strument, sdsom swappar, optioner och
terminskontrakt, kan anvindas till att
kringga kortsiktiga kontroller, vilket sud-
dar ut skillnaden mellan medellanga och
kortsiktiga transaktioner. Dessa och lik-
nande mojligheter att kringga regleringen
Okar i takt med att det finansiella systemet
reformeras och utvecklas. Att skydda eko-
nomin genom att behdlla kvarvarande
kortsiktiga valutakontroller framstar dir-
for som alltmer ineffektivt.

Bortsett fran kriser har enstaka kandi-
datléinder &beropat ett mera traditionellt
argument for att kvarhélla valutakontrol-
ler, ndmligen behovet att vdrna om den
inhemska penningpolitikens oberoende
och att skydda en fast viixelkurs. Aven hir
visar erfarenheterna sedan Bretton Wood-
systemets kollaps tydligt att endast tva

ytterlighetsvarianter av vixelkurspolitik
ar héllbara pa sikt: en trovirdig sedelfond
och rorlig vixelkurs. I det forsta fallet har
penningpolitiken ett utldndskt ankare. I
det senare fallet maste ett inhemskt anka-
re inforas, t ex ett vildefinierat inflations-
mal som det svenska.

Flera kandidatlidnder har tidigare tillim-
pat ett system med peg och dérigenom
kopplat sin penningpolitik till en utlindsk
valuta (eller valutakorg). De hade darige-
nom ett utlindsk ankare, vilket forvinta-
des bidra till en snabb minskning i infla-
tionstakten. Men samtidigt ville de inte
acceptera det utldndska ankaret fullt ut
(som i en sedelfond), de ville behélla m&j-
ligheten att moderera dess inflytande.
Tydligast dr detta i system med “crawling
peg”.14 Genom att justera takten for
“crawl]” och bredden i fluktuationsbanden
kan det utlindska ankarets inflytande
péverkas, givet att finansmarknaderna har
fortroende for den forda valutapolitiken.
Ar det nodvindigt eller tillrickligt att ha
valutaregleringar for att uppritthalla en
sadan peg?

Det dr atminstone inte tillrickligt. Om
ekonomiska fundamenta utvecklar sig pa
ett satt som dr oforenligt med den forda
vixelkurspolitiken tappar finansmarkna-
derna forr eller senare fortroendet for
politiken. I ett saddant ldge finns det flera
satt kvar att bedriva valutaspekulation
mot landet, dven vid full valutakontroll.!5
A andra sidan ir det inte heller nodviin-
digt. Om den inhemska ekonomiska poli-
tiken dr vilskott och foljer politiken i det
land, vilkens valuta utgdr det externa

13 Med genuin contagion (“pure contagion”)
menas i detta sammanhang att finansmarknadens
fortroende for ett kandidatland forsdmras pa
grund av att det har uppstatt en finansiell eller
valutakris i andra 6vergangslidnder.

14 Det Klaraste exemplet dr Ungern, som ocksa
ir ett av de ldnder som Onskar behalla kortfristig
reglering av kortfristiga kapitalrorelser fram till
intrddet i EU. Ungern é&r, vid sidan av Litauen,
det enda landet som fortfarande tillimpar peg, se
Faktaruta 3.
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ankaret, kan en fast vixelkurs ibland upp-
ratthallas under langa perioder dven utan
valutakontroll.!¢ Ett system med peg
maste dock till syvende och sist alltid
betraktas som en tillféllig 16sning, som
forr eller senare kommer att 6verga till ett
av de tva hallbara systemen.!”

Vid sidan av valutakontrollers ineffekti-
vitet maste ocksa deras kostnad betonas.
Kostnaden bestar huvudsakligen i att
utvecklingen av de inhemska finansmark-
naderna himmas. For att kunna bibehalla
fullstindig valutareglering 1 ett globalt
integrerat finansiellt system maste den
inhemska finansmarknaden ocksa forbli
hart reglerad. Eftersom denna reglering
koncentrerar sig pa att kontrollera ut-
landsstransaktioner har den till foljd att
den inhemska finanssektorn avskérmas
fran yttre konkurrenstryck. Saledes sak-
nas en av de starkaste drivkrafterna for
reformering av finanssektorn, vilket for-
hindrar att kapitalforsorjningen effektivi-
seras. Dessutom r en sddan avskdrmning
av den inhemska finansmarknaden ofér-
enlig med den anpassning till EU:s lag-
stiftning for den finansiella sektorn som
krdvs av kandidatlédnderna.

I ett system med delvis liberaliserade
kapitalrorelser blir kostnaden inte lika
tydlig. Men dven i ett system dér endast
kortsiktiga transaktioner regleras himmas
finanssektorns utveckling. Eftersom kort-
siktiga valutakontroller har visat sig bli
mindre effektiva med tiden i takt med att
aktorerna pa finansmarknaden forsoker
(och lyckas) kringgd begrinsningarna
med hjilp av nya finansiella instrument
tvingas staten och centralbanken i egen-
skap av systemets viktare att i allt hogre
utstrickning reglera och kvéva alla finan-
siella innovationer. Detta hindrar den in-
hemska finansmarknaden fran att férbere-
da sig pa den konkurrensutsittning som
kommer att folja nédr vl de kortfristiga
regleringarna hivs. Att alltfor ldnge bibe-
halla valutaregleringar kommer déarfor
sikerligen att ha en negativ effekt pa till-
véxten i kandidatldnderna.

Slutsatsen dr saledes att EU:s krav pa

fria kapitalrorelser vid en samlad bedom-
ning inte kan anses utgora ett allvarligt
hinder for tillvixt i kandidatlinderna. De
senaste finansiella kriserna kan inte
anvindas som argument for att skjuta upp
en sadan liberalisering, utan erfarenheter-
na fran dessa kriser kan med fordel anvin-
das for att genomfora avregleringen pa ett
planenligt sitt. Finanssektorn i de flesta
kandidatlinderna uppvisar fortfarande
svagheter, vilket maste atgidrdas for att
uppna en effektiv kapitalforsorjning.
Dessa svagheter bor atgidrdas samtidigt
som valutakontrollen avskaffas. Men det
ar helt i sin ordning. Kravet pa "formaga
att hantera konkurrens och marknadskraf-
ter inom unionen” gidller ocksa finanssek-
torn och utgdr en del av den fortroende-
och tillvixtskapande process som ndmnts
tidigare.

4.2 Medlemskapet i ERM?2

Nir den nya vixelkursmekanismen for
EMU-ldnder med undantag (ERM2) kon-
struerades hade man kriserna med fore-
gangaren (ERM) senast 1993 i farskt min-
ne. ERM2 bygger pa en centralkurs mot
euron med breda fluktuationsband (pa
plus/minus 15 procent)!$, &ven om sniva-
re bandgrinser kan avtalas med ECB.19
Medlemskap direkt vid intrddet i EU ar

inte obligatoriskt, utan &r att betrakta som

15 Aven vid full valutakontroll av kapitalrorelser
innebir friheten att genomfoéra 16pande utlands-
betalningar for utrikeshandeln att stora valutaflo-
den &dr majliga och att valutasystemet kan attack-
eras, till exempel genom att hemtagningen av
exportintikter skjuts upp.

16 Den ssterrikiska Schillingen var knuten till D-
marken under tjugo &r. Under de sista tio &ren
(innan euron infordes) skedde detta utan valuta-
kontroll.

17 Efter intridet i EU finns ocksa mojligheten att
ga med i ERM2 och s sméningom att inféra
euron som valuta. Detta diskuteras i nista
avsnitt.

18 Med en sidan bandbredd nirmar sig arrange-
manget ett system med rorlig vixelkurs. For att
delta i ett saddant arrangemang behdvs ett
inhemskt monetért ankare.
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en option. Pa sikt krdvs dock medlemskap
under tva ar som ett av konvergensvillko-
ren for att infora euron.

Med tanke pa den betydande flexibilitet
som systemet uppvisar kan de formella
kraven i samband med ERM2 knappast
anses utgora ett hinder for en lang period
av tillvéxt i ett kandidatland som ingar i
systemet. A andra sidan finns alltid en
risk att ett kandidatland som medlem fres-
tas att driva en ekonomisk och monetir
politik som bromsar tillvixten genom att
gora det forhastade antagandet att med-
lemskap i ERM2 pa ett tidigt stadium av
anslutningen skulle ge ett for alla ligen
lampligt och verkningsfullt externt mone-
tart ankare.

Risken r storst i ldnder som drojer dnda
till intrddet med att avskaffa valutakon-
trollerna, intrider med en giang i ERM2
och samtidigt ingar ett avtal om sniva
fluktuationsband med ECB. Ett snabbt
avskaffande av valutakontrollerna till-
sammans med en abrupt avreglering av
den finansiella sektorn kan leda till en
okontrollerad inhemsk kreditexpansion, i
likhet med den som dgde rum i de nordis-
ka linderna i slutet av attiotalet. Genom
att knyta valutan till euron inom ett snévt
band avhidnder man sig samtidigt ridntan
som styrmedel och endast finanspolitiken
kvarstar for att motverka att det uppstar
spekulationsbubblor pa tillgdngsmarkna-
derna. Darmed dr det baddat for en finans-
kris.

Risken for kriser finns i viss méan dven
for linder som vid intrddet Overgar till
ERM2 med sniva fluktuationsband frén
ett system med rorlig vixelkurs. Som
konstaterats dr hog tillvixt inte forknip-
pad med stabilitet i alla lagen. Darfor kan
valutakriser inte uteslutas om fortroendet
for landets utveckling tillfélligt minskar
under upphdmtningsperioden. Sddana kri-
ser kan litt leda till tillfdlliga samman-
brott i viaxelkurssystemet och fa mycket
negativa effekter pa den reala ekonomin.
Med mer flexibla system (som att lata
vixelkursen variera inom det breda fluk-
tuationsbandet i ERM2) dampas delvis

den typen av chocker genom kompense-
rande vixelkursrorelser, och de reala
foljdverkningarna kan dirigenom mil-
dras.20

Den allménna slutsatsen #r séledes att
medlemskap i ERM2 i sig inte utgor ett
hinder for fortsatt tillvdxt i kandidatlin-
derna, fGrutsatt att dessa ldander tar till
vara systemets flexibilitet. Sarskilt linder
som fram till anslutningen uppratthaller
valutakontroller kan med fordel ga med i
ERM?2 med breda band. Nir vil ekono-
min, och framfor allt finanssektorn,
anpassats till de nya forutséttningarna kan
en atstramning av fluktuationsbanden
genomforas pa ett sikrare sitt som forbe-
redelse for att ingd i euroomradet.

4.3 Kravet pd prisstabilitet

Malet att uppritthélla prisstabilitet inom
unionen ir en av hornstenarna i Maas-
trichtfordraget. ECB:s huvuduppgift dr att
sikerstéilla denna prisstabilitet och dess
operativa definition av malet dr att hélla
prisdkningarna under 2 procent.

Av Faktaruta 2 framgér att nigon ome-
delbar anpassning av kandidatldnderna till
ECB:s mal for prisstabilitet inte dr forut-

19 Detta leder till fragan om ett sedelfondsystem
kan overforas till ERM2 vid anslutningen.
Eftersom en sedelfond é&r ett grinsfall av sndva
fluktuationsband dr detta tiankbart efter avtal med
ECB. Om inget avtal kommer till stand kan lan-
det fortfarande bibehélla en sedelfond (som till
och med kan vara kopplad till euron) utan att ga
med i ERM2 vid anslutningen. ECB skulle da
naturligtvis inte stddja systemet. A andra sidan
skulle en mycket solid sedelfond inte behdva
nagot sadant stod.

20 Ocksé linder med en trovirdig sedelfond som
bibehalls efter intrddet i EU kan raka ut for kri-
ser, t ex sadana som fororsakas av ett kraftigt och
oforutsett kapitalutflode och snabba rintefor-
dndringar. Men har ett kandidatland (som t ex
Estland) haft en sedelfond under en lingre tid
fore intradet i EU har det redan uppovat en viss
beredskap att anpassa sig till externa monetéra
chocker. Dess ekonomi har successivt hirdats
genom tidigare chocker som inte heller kunnat
motas med en aktiv penningpolitik.
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sett. For att uppfylla kravet pa en funge-
rande marknadsekonomi krivs tillrdcklig
prisstabilitet under forberedelsetiden.
Efter intrddet 1 EU skall dock landets
inflation successivt anpassas till den niva
som, enligt konvergenskriterierna, krévs
for att infora den gemensamma valutan.

Det dr tydligt att stora insatser maste
goras for att fa inflationen under kontroll
pa ett tidigt stadium. Inflationen i nagra
kandidatldnder &r fortfarande alltfor hog, i
vissa t o m tvasiffrig (se Faktaruta I).
Den viktigaste uppgiften for dessa linder
dr att sa snabbt som mojligt fa prisokning-
arna under kontroll. Nir detta vél dr gjort
dr ndsta steg att overviga vad som kan
vara en tillrdckligt 1ag inflation under den
aterstaende perioden fram till intrddet
samt under den forsta undantagstiden i
EMU.

Nagot entydigt svar som dr tillimp-
ningsbart pa alla kandidatlinder kan na-
turligtvis inte ges. Men tva argument talar
emot att forsoka uppfylla ECB:s infla-
tionsmal fullt ut alltfor tidigt under undan-
tagsperioden.

For det forsta medfor hog tillvéxt,
sdsom niamnts stora strukturforandringar
som skiljer sig 4t mellan olika sektorer
och regioner i ekonomin. Detta stiller
hoga krav pa ekonomins férmaga att han-
tera atfoljande stora fordndringar i relativ-
priserna pa varor, tjinster och produk-
tionsfaktorer. Erfarenheten visar att sada-
na relativprisfordndringar ldttare kan
astadkommas vid (mattlig) inflation 4n i
en miljé som priglas av fullstandig pris-
stabilitet.2!

For det andra kan dessa strukturfordnd-
ringar medfora en trendmissig real appre-
ciering under upphidmtningsperioden. I
kandidatlinder med flexibel véxelkurs
kan en del av denna trend yttra sig i form
av nominell appreciering. Men ldnder
med sedelfonder eller med fast vixelkurs
(och ldnder som gatt med i ERM2 med
smala fluktuationsband) skulle tvingas
acceptera en trendméssigt hogre infla-
tionstakt @n den i andra EU-ldnder. Om de
da forsoker motverka denna utveckling

genom att fora en stram finanspolitik
skulle detta sdkerligen hdamma tillvixten
och gora upphidmtningsprocessen mera
utdragen.

Det sistndmnda forklarar ocksa varfor
det kan vara till skada att férsoka infora
den gemensamma valutan pa ett tidigt sta-
dium av upphédmtningsprocessen. De kon-
vergenskriterier som maste uppfyllas for
att kunna ga med omfattar bade prisstabi-
litet och stabila nominella vixelkurser.
Om Balassa-Samuelson-effekten géller
under perioder med snabba strukturfor-
andringar leder detta till slutsatsen att man
inte bor forsoka uppfylla bada kriterierna
helt och hallet forrdn upphimtningspro-
cessen kommit vésentligt ldngre &n den
har idag.

Det ovan sagda far inte tolkas som en
uppmaning att slippa inflationen fri i kan-
didatlinderna. Att tillimpa ett fast och
konsekvent inflationsmal #r lika viktigt
for dem som for de nuvarande medlems-
staterna. Aven om deras mal tillits Sver-
stiga ECB:s mal med nagra procentenhe-
ter, till exempel om inflationsmaélet sitts
till omkring 5 procent, skulle dessa linder
behova fora en genomténkt penning- och
finanspolitik i syfte att motverka den stin-
diga risken av dn snabbare prisokningar.

Vi kan ddrmed dra slutsatsen att EU:s
krav dr formulerade sa att kandidatldnder-
na skall kunna fa kontroll pa inflationen
pa egna villkor allt efter de individuella
omstdndigheterna under tillvdxtproces-
sen. Sasom tidigare papekats angaende
medlemskap i ERM2 kan tillvidxtproces-
sen dock forsvaras av en ambition hos
kandidatlinderna att sa fort som mojligt
inféora den gemensamma valutan, vilket
kan leda till att inflationsmaélet anstts
alltfor ambitiést innan upphidmtningen
kommit in i sin mognadsfas.

4.4 Kravet pa offentlig budgetdisciplin

En annan hornsten i Maastrichtfordraget

21 Ep inflationstakt pa 2 procent eller ldgre kan
tolkas som prisstabilitet eftersom prisstatistik
vanligtvis inte helt fangar effekten av hojd kvali-
tet pa varor och tjénster.
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ar kravet att uppritthalla budgetdisciplin i
medlemsstaterna. Detta utgoér en del av
konvergenskriterierna, men ingér dven
delvis i de allminna skyldigheter enligt
fordraget som maste uppfyllas av ldnder
som beviljats undantag.

Enligt artiklarna i fordraget, sdsom de
preciserats i stabilitets- och tillvixtpakten,
krédvs i sammandrag foljande:

¢ Den offentliga skulden far normalt
inte dverstiga 60 procent av BNP.

* Underskottet i de offentliga finanserna
far inte Overstiga 3 procent av BNP, om
inte sérskilda skil medger undantag.

* De offentliga finanserna skall vara i
balans eller uppvisa overskott over en
normal konjunkturcykel.

Det finns dock ett visst mandverutrym-
me nér det giller hur dessa skyldigheter
skall tillampas pa kandidatldnderna. Fore
intradet dr kraven fortfarande flexibla,
landerna forvintas prestera makroekono-
misk stabilitet, samt hdllbara offentliga
finanser. Efter intrddet skall de dock
redan under undantagsperioden tillimpa
relevanta bestimmelser i stabilitets- och
tillvixtpakten.

Med tanke pa att kandidatldnderna troli-
gen kommer att vara undantagslédnder
under en ldngre tid och att de under den
tiden fortfarande kommer att befinna sig i
upphidmtningsfasen kommer detta mano-
verutrymme att behovas. Sérskilt kravet
pa balans eller 6verskott i de offentliga
finanserna kan annars bli en restriktion for
tillvixten, eftersom behovet av offentliga
investeringar i infrastruktur &r stort under
denna period.

Pakten kan dock inte tolkas s att den
tillater kandidatldnderna att féra en slapp-
hént finanspolitik. Detta skulle inte heller
vara lampligt. Trovérdigheten i snabbt
vixande dvergangsliander kan snabbt ifra-
gasittas om finanspolitiken upplevs som
oansvarig.2?2 Kandidatlinderna kommer
darfor trots allt att behdva halla den
offentliga upplaningen inom relativt stra-
ma grinser. Sarskilt om den offentliga
skuldens andel av BNP bérjar 6verskrida
taket pa 60 procent skulle det skicka star-

ka signaler till finansmarknaderna om att
den finanspolitiska disciplinen &r i farozo-
nen. Detta i betydligt hogre grad &@n for de
nuvarande medlemsstaterna, vilkas of-
fentliga sektor har bakom sig en ldng his-
toria av att ha vardat sina langivare val.

En stram finanspolitik utesluter dock
inte offentlig upplaning i ett kandidatland
med snabb tillvéxt, ens om man ligger vid
taket pd 60 procent. Till exempel &r ett
primdrt budgetunderskott pa 1 procent av
BNP dven pa sikt forenligt med att halla
sig kvar vid detta tak om tillvixten &r sa
hog som 5 procent per ar och realrintan,
sdg, 3 procent. En ekonomi med en for
Visteuropa mer normal tillvixttakt pa 2,5
procent behover didremot vid samma real-
rdanta redan ett primdrt Overskott i de
offentliga finanserna for att hélla en sa
hog skuldkvot konstant. I denna enkla
jamforelse tas dock inga hinsyn till att
realrdntan skiljer sig mellan de nuvarande
medlemsstaterna och kandidatldnderna.
Den ir fortfarande avsevirt hogre for de
senare. Fragan dr huruvida skillnaden
kommer att bestd. Realrintorna brukar
vanligen stiga nir inflationstakten snabbt
sjunker, men brukar sjunka tillbaka nir
inflationen ater stabiliseras. Man kan
dock inte vinta sig att differensen skall
forsvinna ens pa medellang sikt. En risk-
premie kommer att finnas kvar och endast
gradvis avta nir kandidatlinderna ndrmar
sig inforandet av den gemensamma valu-
tan. En motverkande faktor &r tendensen
mot real appreciering av valutan, men
detta ricker antagligen inte till for att viga
upp den negativa inverkan av riskpremi-
en.2

Vi kan dra slutsatsen att kandidatléinder-
na borde fa ha kvar mojligheten till viss
offentlig upplaning, forutsatt att deras
offentliga skuldkvot inte riskerar att skena
ivdg. Detta kommer att behova héllas i
minnet nir stabilitets- och tillvixtpakten
borjar bli tillimpad pa kandidatlinderna
under undantagsperioden. Om detta sker

22 Byt farskt exempel dr valutakrisen i Brasilien

1999.
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kommer kraven pa finanspolitisk disciplin
inte att utgdra ett hinder for tillvéxt i kan-
didatldnderna.

Aven utan den disciplin som krivs av
EU skulle finansmarknaderna tvinga
dessa ldnder att halla den offentliga upp-
laningen inom rimliga grénser. Dirtill
kommer utsikten till medlemskap i EU
och sjdlva intriddet i EU att bidra till att
hélla realréintorna i schack och kan dér-
med till och med 6ka utrymmet for offent-
lig upplaning jamfort med om medlem-
skap inte funnits med i bilden. En del av
investeringarna i infrastruktur kommer
ocksa att finansieras av EU-stod inom
ramen for befintliga eller framtida struk-
turfonder, vilket kommer att vara till
ytterligare hjdlp. Dessutom framstar pri-
vat finansiering alltmer som ett lampligt
komplement eller substitut till offentlig
finansiering, nér det giller att bygga ut
infrastrukturen utan att Overbelasta de
offentliga finanserna.

5. Slutsatser

Efter en inledande tillvixtsvacka i borjan
av overgangsprocessen da det planekono-
miska systemet behovde avvecklas och
marknadsekonomi inforas tog tillvixten
fart 1 de flesta kandidatldnderna. Efter de
forsta tio 6vergangsaren har nu levnads-
standarden i dessa linder borjat aterga till
den niva som radde fore processens start.
Kandidatlinderna maste nu under de nér-
maste artiondena sla in pa en vig med hog
och hallbar tillvixt for att pa sikt fa en
levnadsstandard som liknar den i Vist-
europa. Till skillnad fran andra Over-
gangslander men i likhet med de tidigare
kandidatlinderna i Medelhavsomréadet
kommer de att kunna underbygga trovér-
digheten for tillvixtprocessen genom att
infora det rittssystem och de institutioner
som de visteuropeiska marknadsekono-
mierna bérs upp av.

Nir kandidatldnderna intridder i EU blir
de samtidigt medlemmar i EMU.
Maastrichtfordraget stiller 1 det samman-
hanget sirskilda krav pa hur finans- och
penningpolitiken skall bedrivas, i synner-

het ndr medlemsstaterna nirmar sig info-
randet av den gemensamma valutan. Det
finns farhagor om att dessa krav skulle
kunna hota den tillvixtprocess som kandi-
datlanderna sa vil behover.

Dessa farhdgor dr dock i huvudsak
ogrundade. EU har betonat att kandidat-
landerna under forberedelsetiden fore
intrddet bor prioritera strukturreformer
och kriver inte att de sa snabbt som moj-
ligt skall uppfylla EMU:s konvergensvill-
kor. Gemenskapen har ocksa gjort klart att
dessa ldander inte kan inféra euron ome-
delbart efter intradet. Varje land maéste
forst genomga en undantagsperiod vars
langd beror pa de sirskilda forhallandena
i respektive land. Analysen i denna artikel
har visat att de ekonomiska krav som skall
uppfyllas inf6r intrddet och under undan-
tagsperioden dr tillrdckligt flexibla for att
hog tillvixt skall kunna skapas och upp-
ritthéllas i kandidatlinderna under en
langre period av upphdmtning.

Det som kan dventyra en snabb tillvixt
ar snarare om kandidatlidnderna frestas att
bedriva en felanpassad finans- och pen-
ningpolitik i syfte att forsoka inféra den
gemensamma valutan pa ett tidigt stadi-
um. Aven om det otvivelaktigt finns ling-
siktiga fordelar med att ingd i euroomra-
det skulle ambitidsa anstringningar att
uppfylla konvergenskraven alltfor snart
efter anslutningen kunna himma tillvix-
ten.

23 Realrintedifferensen kan beskrivas som Ar =
-s + m, ddr Ar betecknar realridntedifferensen, s
den forvintade reala apprecieringen av valutan
och m riskpremien.
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