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Som alla andra hir kénner jag en stor glddje 6ver att EUs utvidgning nu kommit till
stand, samtidigt som det aktualiserar nya problemstéllningar. Jag ska fokusera pé de
nya EU-ldndernas forutséttningar att gd med i EMU och pa hur man ska se pa bade

konvergenskriterier och stabilitetspakten i det ssmmanhanget.

BILD 1

Jag tinkte ta upp foljande punkter:

. de allménna for- och nackdelarna med ett tidigt EMU-intrdde for de nya EU-
landerna;

. fragan om hur vil de formella konvergenskriterierna for intrdde 1 EMU och
stabilitetspakten dr avpassade till de nya medlemslédnderna; och

. frdgan om hur den nuvarande oklarheten om stabilitetspakten kan péverka de

nya EU-lindernas EMU-intréde.

BILD 2

Det finns en Onskan i alla de nya EU-ldnderna att inom i varje fall fyra-fem ar fa
komma med i EMU. Samtidigt ar utgangsldget i frdga om valutasystem mycket
varierande. Nagra av landerna har redan nu fasta knytningar till euron (Cypern,
Estland och Litauen) eller till ndgon form av valutakorg (Lettland och Malta), nagra
har en sd kallad "managed float” (Slovakien och Slovenien) och négra har en fritt

flytande vixelkurs och inflationsmal (Polen, Tjeckien och i praktiken ocksd Ungern).

BILD 3

Hur ska man allméint se pa for- och nackdelar med ett tidigt EMU-intrdde? Det finns
bade likheter och skillnader jamfort med Sverige. En likhet dr att en Overgang till
euron kommer att ytterligare stimulera handelsutbytet. Enligt senare ars studier &r det

antagligen mycket viktigare &n vi trodde tidigare.



En skillnad gentemot Sverige &r att det i en del av de nya EU-ldnderna kan finnas
langsiktiga trovérdighetsproblem nir det giller att uppnd 1&g inflation. De hér
landerna kan férmodligen gora en trovérdighetsvinst vid ett medlemskap ungefar som
Italien och andra sydeuropeiska ldnder gjorde. Det innebidr lagre rdntenivaer, vilket
bdde kan stimulera investeringar och minska réntekostnaderna i statsbudgeten. De

effekterna kan antas vara betydligt viktigare 4n de skulle vara for Sverige.

En annan effekt har att gora med att de nya medlemslidnderna kan ses som “emerging
markets”, dir det erfarenhetsméssigt finns stora risker forknippade med volatila
kapitalrorelser, sirskilt sa 1ange man har en egen valuta. Hog forviantad avkastning pa
bade reala och finansiella investeringar innebér stora kapitalinfloden. Det ar precis
vad man haft; alla de nya medlemsldnderna har betydande bytesbalansunderskott,

vilket just innebér att man lanar utomlands och importerar kapital.

BILD 4

I en uppgingsfas kan sddana kapitalinfloden leda till en dverdriven kreditexpansion
som skapar Overhettning. Men 1 krisligen véinder de hir kapitalstrommarna ofta
mycket snabbt och ger di upphov till kraftiga valutakursfall. I den mén inhemska
foretag och banker lanat i utldndsk valuta, kan en valutadepreciering — som kraftigt
Okar skulderna uttryckta i inhemsk valuta - ge upphov till en finansiell kris med
omfattande konkurser som fordjupar en nedging. Exemplen &r ménga: Mexiko,

Asienkrisen, Ryssland, Argentina och Turkiet.

Det finns manga som har pekat pa de hér riskerna:

. att bytesbalansunderskotten i flera av de nya medlemslédnderna blivit allt storre;

. att en allt mindre del av dem ticks av direktinvesteringar som dr mindre volatila
an portfoljinvesteringar (BILD 5);

. att det varit en mycket snabb kreditexpansion (BILD 6); och

. att foretag och banker i1 de hér landerna har en betydande upplaning i utlandsk

valuta samtidigt som deras utldning och intékter &r i inhemsk valuta (BILD 7).



Fran den hér synpunkten finns en stabiliseringspolitisk fordel med EMU-medlemskap

for de nya EU-ldnderna som inte finns p4 samma sitt for Sverige.

Mot detta ska man stilla de stabiliseringspolitiska risker som diskuterades mycket 1
den svenska EMU-debatten, ndmligen risken for sa kallade asymmetriska storningar
pa varu- och arbetsmarknaderna och att mojligheten att moéta dem med egen penning-

politik forsvinner vid ett EMU-medlemskap.

BILD 8

Samtidigt har manga av de nya medlemsldnderna stora budgetunderskottsproblem,
vilket innebér att de har smd mojligheter att anvinda finanspolitiken som stabilise-

ringspolitiskt instrument om det skulle behovas.

BILD 9

Liksom i Sveriges fall dr det inte uppenbart hur man ska véga de hir faktorerna mot
varandra. I en rapport som jag var med om att skriva for ndgra manader sedan —
European Economic Advisory Group (EEAG) — drog vi slutsatsen att for de lander
som har lyckats fora en stram finanspolitik och har klarat av hérda vaxelkurs-
bindningar (i forsta hand de baltiska staterna och kanske ocksa Slovenien), sa talar det
mesta for att man bor gd med sd fort mgjligt i EMU. Lander som Ungern, Polen,
Tjeckien och Slovakien bor ddremot vinta tills de fatt ner sina budgetunderskott. Men
dven for dem dr nog de ekonomiska argumenten for ett EMU-intrdde betydligt

starkare dn for Sverige.

Lat mig sa g over till de formella konvergenskraven for EMU-intrdde. Som bekant ar

kriterierna de har:

BILD 10

1. Inflationen fér inte Overstiga den genomsnittliga inflationen i de tre EU-lander

som har lagst inflation med mer @n 1,5 procentenheter.



2. Den lénga rintan fir inte overstiga den genomsnittliga réntan i de tre EU-lédnder
som har ldgst inflation med mer &n 2 procentenheter.

3. Budgetunderskott pa hogst 3 % av BNP

4. Offentlig bruttoskuld pd hogst 60 % av BNP, eller om den dr hogre, sa ska den
“minska i tillfredsstdllande takt”.

5. Tva ars medlemskap med stabila vixelkurser i ERM.

Nar konvergenskriterierna formulerades, s& var utgangspunkten de ddvarande EU-
landernas situation, men man tdnkte knappast pd medlemskap for ldnder pa en sa
annorlunda inkomstnivd som de nya EU-linderna. Sa frdgan dr hur vil avpassade

reglerna dr for dem.

En forsta punkt géller kravet péd 14g inflation. Hér finns ett allmént problem, nimligen
att lander med hogre tillvaxt tenderar att ha en hogre inflation &n linder med lagre

tillvaxt. Det brukar kallas Balassa-Samuelson-argumentet efter upphovsménnen.

Utgdngspunkten &r att linder med ldgre inkomst per capita i regel vaxer snabbare dn
lander med hogre inkomst. I genomsnitt minskar gapet mellan ldnder pa olika
inkomstnivaer med 2 procent per ar. Det dr just den konvergens mellan de nya och de
gamla medlemslédnderna i EU som tycks ske: de nya EU-landerna har hogre tillvaxt dn

de gamla och tillvixten ar hogre ju ldgre inkomstniva man ligger pa.

BILD 11

BILD 12

BILD 13
Men erfarenhetsmissigt dr skillnaderna i produktivitetsokningstakt i1 tjénstesektorn
relativt smd mellan olika ldnder; de stora skillnaderna géller i stéllet industrisektorn.
Men med en fast vixelkurs méste priserna pa industrivaror som gar i internationell

konkurrens utvecklas i ungefdr samma takt i alla ldander. Men de hogre produktivitets-

Okningarna i de nya medlemsldnderna innebér hégre 16nedkningar &n i de gamla, som



sedan sprider sig till tjdnstesektorerna, och dir ger hogre prisdkningar och foljaktligen

ocksé en allmént hogre inflationstakt.

Den hdr hogre inflationstakten 4r inte ndgot problem utan en naturlig del av
konvergensprocessen. Mot den bakgrunden kan kravet att inflationen fér ligga hogst
1,5 procentenheter dver den i de EU-linder som har ldgst inflation uppfattas som
onddigt hart. Det finns visserligen olika uppfattningar om hur stark den hér Balassa-
Samuelson-effekten dr, men det &r inte orimligt att den kan gdra ndgon procentenhet i

skillnad 1 inflationstakt.

BILD 14

Aven om det skett en konvergens i inflationstakt, s& ligger indd den genomsnittliga
inflationen i de nya EU-ldnderna litet 6ver den 1 de gamla och &nnu litet mer 6ver den
1 de tre medlemsldnder som har lagst inflation. Det finns en risk att det héir
konvergenskravet kan tvinga fram en onddigt dtstramande efterfrigepolitik — som
leder till onddig arbetsloshet - 1 de nya medlemsldnderna nér de ska kvalificera sig for
EMU. Det ér formodligen ett problem som man inte tinkte pa nir man formulerade
konvergenskraven. Det skulle kunna vara ett argument for att ldtta nagot pa kravet, t
ex genom att jAmfora inflationen i de nya medlemslédnderna med ett genomsnitt for
EU-ldnderna i stéllet for med bara dem med ldgst inflation. Samtidigt ska man inte
overbetona det hédr problemet, eftersom Balassa-Samuelson-effekten bara kan ge

upphov till begransade inflationsskillnader.

Efter ett EMU-intrdde &r inte Balassa-Samuelson-effekten ndgot problem. Den
kommer bara att innebéra en litet hogre inflation i de nya medlemsldanderna én i de
gamla — och en successiv hojning av den relativa prisnivan for tjdnster som inte gar 1
internationell handel — men det paverkar inte konkurrenskraften for de produkter som

gér 1 internationell handel.

Lat mig sd gd Over till rantekriteriet. Det har jag inget problem med. I den man

Balassa-Samuelson-argumentet &r tillimpligt och innebér en hogre inflation i de nya



medlemslédnderna 4n i de gamla, halls realrdntan nere, vilket dr en fordel nér det géller

att stimulera investeringarna.

Sedan har vi d& de finanspolitiska konvergenskriterierna som ocksd dr de finans-
politiska regler som ska gilla efter ett EMU-intrdde. Hér &r det ju som vi alla vet
oklart exakt vilka regler som géller idag. Det pagér dels en diskussion om hur den
akuta situationen med reglernas efterlevnad ska hanteras, dels en diskussion om hur

lampliga de regler som fortfarande formellt giller &r.

Jag ska borja med att diskutera reglerna som de ser ut idag. Hur vil avpassade ar de

till de nya EU-lédndernas situation? Hér finns dtminstone tre saker att fundera over.

BILD 15

En forsta punkt géller det som brukar kallas for “the golden rule”, alltsd argumentet
att man ska tillaita storre budgetunderskott om de motsvaras av offentliga
investeringar. Argumentet dr att det kan finnas goda skal att tilldta l&nefinansiering av
offentliga investeringar som ger framtida intdkter for staten. Om man inte gor det,
méste nuvarande generationer skattefinansiera offentliga investeringar, och det kan
leda till att det blir mindre av sadana investeringar &n som annars skulle bli fallet.
Sérskilt Storbritannien har drivit kravet pd att en “golden rule” av ndgot slag ska
inforas 1 EUs regelsystem, och man har ocksd en sddan regel i sitt nationella

finanspolitiska ramverk.

Det finns ett antal argument mot en sddan hér sdrbehandling av offentliga

investeringar:

. Alla sadana investeringar ger inte framtida intikter (tink pa Hallandsédsen eller
Bottniabanan)

. Risken Okar for kreativ bokforing, alltsd att man ska forsoka bokfora ocksa
16pande utgifter som offentliga investeringar.

. Det blir allmént svart att dra grinser. Om offentliga investeringar ska riknas av
fran budgetunderskotten, varfor ska man di inte gora det ocksd med

skattesdnkningar som stimulerar privata investeringar eller med skattesénk-



ningar som Okar sysselsdttning och utbudet av arbetskraft: det okar ju ocksd
framtida offentliga intdkter.

. Andra — fransmédnnen - har argumenterat for att militdrutgifter ska rdknas av. De
kan ju ocksé ses som ett slags investering for att forsvara den egna produktions-
kapaciteten.

. Och varfor ska 1 s fall inte kostnaderna for utbildning fa rdknas av 1 sa fall?
Enligt de flesta tillvaxtstudier &r ju investeringar i humankapital det allra

viktigaste for att skapa tillvixt och ddrmed framtida skatteintdkter.

Slutsatsen blir att man med en “’golden rule” 1dtt hamnar pa ett sluttande plan dar man
kan argumentera for att allt ska rdknas bort. Min syn dr att det i varje fall i dagens
situation — da den framtida demografiska utvecklingen i de flesta ldnder stéller krav pa
att minska den offentliga sektorns skuldséttning for att dirmed minska de framtida
rantekostnaderna och pa sa sétt mota framtida budgetpafrestningar — generellt vore fel
signal att inféra en “golden rule”, som innebdr minskade krav pa att minska den

offentliga sektorns skulder.

BILD 16

Men samtidigt sd kan man argumentera for att de nya EU-ldndernas speciella situation
bor beaktas. Det dr onskvért med betydande bytesbalansunderskott i de hir landerna,
darfor att de p& nuvarande utvecklingsstadium ska importera kapital, eftersom
léonsamheten pa investeringar dr hogre dn 1 de gamla EU-ldnderna. Det géller inte bara

privat utan ocksé offentlig sektor.

BILD 17

De hér landerna har mycket riktigt ocksa hogre investeringskvoter for bade privat och

offentlig sektor &n de gamla EU-ldnderna.

Man kan argumentera for att de finanspolitiska reglerna maste skapa tillrackligt
utrymme for offentliga investeringar i de nya EU-ldnderna. Man skulle kunna fundera

over nagon form av undantagsregel for dem — kanske utformad sa att man far ha storre



budgetunderskott 4n 3 % av BNP om det motsvaras av offentliga investeringar — sa
lange inkomstnivdn per capita ligger under en viss procent (60-70 %) av EU-

genomsnittet.

Ett sddant hér tillfélligt undantag skulle kunna vara motiverat. Samtidigt finns det
komplikationer. Om man borjar gora sddana undantag, si kan det bli svart att undvika
undantag av olika skil ocksa for de gamla EU-linderna. A andra sidan dventyras hela
regelsystemets legitimitet om det inte uppfattas ta tillrdckliga hinsyn till olika ldnder-

gruppers sirskilda behov.

BILD 18

Ett annat argument for undantag for de nya EU-ldnderna ér att eftersom de véxer sa
fort — och dessutom kommer att ha litet hogre inflation 4n de gamla EU-ldnderna — sa
kan de leva med hogre budgetunderskott utan att den offentliga skuldkvoten behdver
vixa: 0kningen av skulden i procent av BNP &r ndmligen lika med budgetunderskottet
1 procent av BNP minus BNPs nominella tillvixttakt multiplicerat med den
ursprungliga skuldkvoten. Om den ursprungliga skuldkvoten &r 45 %, vilket &r
genomsnittet for de nya EU-ldnderna, och BNP véxer med sidg 6 procent, s& kommer
det automatiskt att minska skuldkvoten med 2,7 procentenheter &ven om man inte har
ndgot budgetdverskott. Sa den snabbare tillvixten skapar storre utrymme for
budgetunderskott én i de gamla EU-l4nderna utan att det behdver ha négra konsekven-

ser for skuldkvoten.

BILD 19
Ett annan mojlig fordndring av de finanspolitiska reglerna som diskuterats ar att knyta
det maximala budgetunderskottets storlek till den offentliga skuldkvotens storlek, sé
att linder som har en lag skuldkvot skulle kunna tilldtas ha hogre underskott dn 3 %

av BNP.

BILD 20
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Eftersom de nya medlemsldnderna i genomsnitt har ldgre skuldkvoter &n de gamla,
skulle det med automatik ge dem storre utrymme att badde underskottsfinansiera
offentliga investeringar och att anvidnda finanspolitiken som stabiliseringspolitiskt

medel (genom skattesdnkningar eller utgiftsokningar) i ldgkonjunkturer.

BILD 21

En sista punkt giller det skuldbegrepp som anvinds i de finanspolitiska reglerna. Det
avser offentlig sektors konsoliderade bruttoskuld, det vill séga offenlig sektors totala
skuld sedan man nettat ut internfordringar inom sektorn. Daremot rdknar man inte av
fordringar pa den privata sektorn. Fran teoretisk synpunkt dr det mindre ldmpligt,
dérfor att det forstas dr nettoskulden (efter avdrag for finansiella tillgangar som kan
realiseras) som dr det bédsta mattet pd den reella skuldbordan. Man hor ibland
argumentet att reglerna i stillet borde gilla nettoskulden. For Sverige skulle det gora
en stor skillnad: offentlig sektor har ungefar noll i nettoskuld (medan bruttoskulden é&r

52 procent av BNP).

Skilet till att man i Maastrichtfordraget valde bruttoskuld och inte nettoskuld som
skuldbegrepp var en rédsla for att det ibland kan vara mycket svart att vérdera
finansiella fordringar som staten har pa den privata sektorn. Det géller framfor allt
“mjuka lan” som getts pd icke marknadsmaéssiga villkor som en form av statliga
subventioner till verksamheter som annars skulle gd omkull. Jag har svért att bedoma
hur stort det hir problemet dr, men gissningsvis kan det vara betydligt storre for i
varje fall de tidigare socialistiska ekonomierna @n for de gamla EU-ldnderna. Sa det ar

troligt att EU-utvidgningen gor det betydligt svarare att dndra fordragets skuld-
begrepp.

BILD 22

Det sista konvergenskriteriet dr kravet pa tva ars ERM-medlemskap. Det ér det
konvergenskriterium som ekonomer haft svarast for. Skilet ar att forsok att upprétt-
halla en mer eller mindre fast védxelkurs dr det valutasystem som &r mest sarbart for
destabiliserande kapitalrorelser. Det giller 1 sédrskilt hog grad de nya medlems-

landerna, eftersom en fast vaxelkurs just kan uppmuntra till kapitalinfloden som ger

10
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overhettningstendenser och sedan ger placerarna ”a one-way bet” om det uppstdr en
valutakris. Fran den utgangspunkten bor ett ERM-medlemskap goras sé& kort som

mojligt och tillata sd mycket vixelkursflexibilitet som mojligt.

BILD 23

Lat mig till sist sdga ndgot om hur den nuvarande osdkerheten om de finanspolitiska
reglerna — efter det att det fordragsméssiga forfarandet avbréts for Tyskland och
Frankrike och ocksd flera andra lidnder (Portugal, Nederlinderna, Storbritannien,
Italien och Grekland) hamnat vid eller strax dver 3-procentsgriansen — kan paverka de

nya EU-ldndernas intrdde 1 EMU.

Man kan tdnka sig olika effekter. En &r fOorstds att man i konsekvens med de
bedomningar som gjordes for Frankrike och Tyskland stdller mindre strénga krav pa
de nya landerna for medlemskap i EMU dn man gjorde for de gamla. Det verkar
troligt att de nya medlemmarna kommer att argumentera for det. Men & andra sidan
tillimpades faktiskt de tidigare reglerna vid EMU-starten, sd reglerna har aldrig
mjukats upp som intrddeskrav. Tvértom tvingades Italien, Grekland, Spanien och
Portugal att géra mycket betydande uppoffringar for att klara de finanspolitiska
kraven for EMU-intrade.

Men det dr ocksa mdjligt att svarigheterna att tillimpa stabilitetspakten for de
nuvarande EMU-ldnderna leder till att man blir &nnu mer angeldgen om att verkligen
tillaimpa de formella finanspolitiska reglerna som konvergenskrav. Resonemanget
skulle dd vara att reglerna bara fungerar sé ldnge de utgér intrddeskrav till EMU: det
ar ett trovérdigt hot att man inte sldpps in i EMU, om man har for stora underskott.
Daremot ér sanktioner — depositioner och boter — inte trovérdiga ndr man val dr med i
EMU. I sa fall blir resonemanget att det nu blir &nnu viktigare én tidigare att verkligen
hélla pa de finanspolitiska reglerna som intriddesregler, si att de nya EU-ldnderna 1

varje fall har goda offentliga finanser vid intrddet i EMU.

Jag har ingen uppfattning om hur politiker i olika ldnder resonerar i de hir fraigorna—
de vet de kanske inte sjédlva heller &n — sd de hér avslutande synpunkterna fér betraktas

som mycket spekulativa. Hur som helst s okar EUs utvidgning osdkerheten om

11
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stabilitetspakten, samtidigt som kraven skdrps pd att man maste skapa klarhet om
vilka regler som ska gélla. Men hur det ska ga till i nuvarande lage ar vildigt svart att

se. Om man ska onsketénka, sa tror jag att det bésta vore foljande:
BILD 24

1. ett klart utslag fran EG-domstolen om att Ekofin-radet handlade fel ndr man
avbrot det fordragsenliga forfarandet 1 Tysklands och Frankrikes fall;

2. att Tyskland och Frankrike &dndé fortsdtter med for hoga underskott;

3.  att de da verkligen botfills; och

4. att man forst efter det gor de fordndringar i1 det finanspolitiska regelsystemet

som kan vara motiverade.
Med en sadan hir hindelsekedja skulle trovirdigheten for EUs finanspolitiska
regelsystem kunna aterstdllas. Men det hér representerar forstds 1 hog grad ett

onsketdnkande fran min sida och jag har blivit alltmer tveksam till méjligheterna

att upprétthalla ett strikt finanspolitiskt regelsystem pa EU-niva.

(OH-bilder nedan)
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Huvudfragor

* For- och nackdelar med ett tidigt EMU-intrade
for de nya medlemsléinderna

* Hur vil avpassade ir konvergenskriterierna och
stabilitetspakten till de nya medlemsléinderna?

* Hur pdverkar den nuvarande osikerheten om
stabilitetspakten mojligheterna till EMU-intride?
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Table 6.1
The evolution of exchange rate regimes in acceding countries
1990 1995 2000 2003
Cyprus Peg to the euro (x15% band,
de facto £1-2% band)
Czech Republic Peg Peg Managed float Free float, inflation targeting
Estonia Currency board Currency board Currency board with peg to the euro
Latvia Peg Peg Peg to SDR (euro weight is 29%;
+1% band)
Lituania Peg Currency board Currency board Currency board with peg to the euro
Hungary Peg Crawling bands Crawling bands Peg to the euro (x15% band),
inflation targeting
Malta Peg to currency basket
(0.25% band)
Poland Peg Crawling bands Crawling bands Free float, inflation targeting
Slovakia Peg Peg Managed float Managed float
Slovenia Managed float Managed float Managed float
Note: IT stands for inflation targeting

Source: Von Hagen and Zhou (2002}); Begg et al. (2003).

EEAG Report 2004
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For- och nackdelar med tidigt EMU-

intrade

* Positiva handelseffekter

* Import av trovirdighet
for lag inflation

* Ligre riskpremier inne-
bér lagre realriantor

* Minskad risk for vixel-
kursvolatilitet och finan-
siella kriser till foljd av
detta

* Ingen egen penning-
politik vid asymmetriska
storningar pa varu- och
arbetsmarknaderna

* Finanspolitiken saknar
handlingsfrihet till foljd
av stora budgetunder-
skott i minga av linderna
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Fig. 5.5
CURRENT ACCOUNT BALANCE IN ACCESSION COUNTRIES

(average for the period 1997 — 2003)
in % of GDP
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Sources: EBRD Transition Report 2003; European Commission, European Economy Autumn 2003;
own calculations.

EEAG Report 2004
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FDI coverage (percent of current account deficit)
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Credit growth (percent)

I Average, 2000-02 I 2003

- 60

[l 1 1 1 | L | 1 _ 1 0
(<Y we Q0 W
N o oo ¢ o

Ca
Y\\)(\Q Q0 5\0 \‘3‘6 5\0

~C2 "\'3 0
oV e\‘\"”a 190“?&
v

Source: Haver Analytics: IMF, International Financial Statistics; and IMF staff
calculations.
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Fig. 6.3
SHARE OF FOREIGN CURRENCY LIABILITIES IN THE
. BANKING SYSTEM IN 1999
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Source: OECD, Database on Bank profitability, financial statements of banks, 1999.

EEAG Report 2004
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Fig. 5.2
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European Economic Advisory Group
(EEAG) 2004

* Linder med hirda vaxelkursbindningar och
stabila statsfinanser bor g4 med tidigt

- Estland, Lettland, Litauen, Slovenien

* Linder med flytande viaxelkurs och instabila
statsfinanser bor vinta

- Tjeckien, Ungern, Polen, Slovakien

» Starkare argument for intride for samtliga in
for Sverige
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10.

Formella konvergenskriterier

Inflationen far inte 6verstiga den genomsnittliga
inflationen i de tre EU-Liinder som har ligst inflation
med mer in 1,5 procentenheter

Den linga rintan fir inte 6verstiga den genomsnittliga
rantan i de tre EU-linder som har ligst inflation med
mer in 2 procentenheter

Budgetunderskott hogst 3 procent av BNP

Offentlig bruttoskuld hogst 60 % av BNP eller om den
ar hogre sa ska den minska ”i tillfredsstillande takt”

Tvéa ars medlemskap i ERM med stabil vixelkurs
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11.

Fig. 5.1

ECONOMIC GROWTH IN ACCESSION COUNTRIES

” (in percent, average over 2002 — 2004)
0

Malta Czech Cyprus Poland Slovenia Hungary Slovak Estonia Latvia Lithuania
Republic Republic
1) EU-15: 1.3 %. Gross domestic product weighted with members gross domestic product of 2002 in US dollars.

Source: Eurostat, OECD, IMF, National Statistics Offices; 2003 and 2004:
calculations by the Ifo Institute

EEAG Report 2004
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12.

Real GDP growth (average 2062005)

8

Acceding countries — growth and GDP per capita
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13.

25

Balassa-Samuelson-argumentet

Snabbare tillviixt i liinder med liga inkomster
- inkomstgapet minskar i genomsnitt med 2 % per ar

Sma skillnader i produktivitetsokningstakt i tjinstesektorn
gentemot de gamla medlemsléinderna

Ungefar samma prisokningstakt for industrivaror vid fast
viaxelkurs

Hogre produktivitetsokningstakt i industrin i de nya medlems-
linderna

Foljaktligen hogre 1oneokningstakt som sprider sig till
tjdnstesektorn

Dérfor hogre prisokningstakt i tjinstesektorn i de nya medlems-
linderna och hogre allmén inflation

Rimligt med négon procentenhets hiogre inflation

Kravet pa inflationskonvergens kan tvinga fram onodigt stram
efterfragepolitik

Jamforelse i stillet med ett genomsnitt av EU-linderna?

Balassa-Samuelsson-inflation ir inget problem efter EMU-
intride
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14.

Inflation (férindring av HICP)

Euro-omradet

EU-15

Nya medlemslénder

Tre EU-15-lander
med légst inflation

Skillnad mot EU-15

Skillnad mot tre
EU-15- linder med
ligst inflation

2000

2,1

1,9

8,5

1,2

6,6

7,3

2001

2,4

2,2

5,7

1,6

3,5

4,1

2002

2,3

2,1

2,7

1,4

0,6

1,3

2003

2,1

2,0

2,1

1,2

0,1

0,9

2004

1,8

1,8

3,8

1,0

2,0

2,8

2005

1,6

1,7

33

1,3

1,6

2,0
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15.

27

”Golden rule”-argumentet

Tillat hogre underskott in 3 % av BNP om de motsvaras
av offentliga investeringar

- krav pa skattefinansiering minskar investeringarna
Motargument

- alla offentliga investeringar ger inte framtida intikter

- risk for kreativ bokforing

- skattesinkningar som stimulerar privata investeringar?
- skattesinkningar som stimulerar sysselsittningen?

- militirutgifter?

- investeringar i humankapital (utbildning)?

Fel signal i liige néir den demografiska utvecklingen stiller
krav pa forbittrade statsfinanser
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16.

Kan de nya medlemslindernas sarskilda
situation beaktas?

» Hogre lonsamhet for savil privata som offentliga
investeringar in i de gamla EU-léinderna

+ Sirskild undantagsregel for offentliga investeringar for
de nya EU-linderna?

* Storre underskott in 3 % av BNP om de motsvaras av
offentliga investeringar sa liinge inkomsten per capita
under viss procent av EU-snittet (60-70 %)

* Vad hiinder om man borjar gora undantag?
* Regelsystemets legitimitet

28



17.

Offentliga investeringar

(procent av BNP)

2004 2005 2006
EU-15 2,4 2,5 2,5
Nya medlemslinder 3,0 3,1 3,1
Privata investeringar
(procent av BNP)

2004 2005 2006
EU-15 16,6 16,4 16,8
Nya medlemslinder 17,5 18,9 19,8
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18.

De nya EU-landernas skuldutveckling

* Hogre tillvixt och hogre inflation innebir att givet

budgetunderskott ger mindre 0kning av skuld-
kvoten

* Forindring av skuldkvoten = Budgetunderskott —
(Nominell tillvaxttakt) x Skuldkvot

* Nominell tillvixt pa 6 % och skuldkvot pa 45 %

ger automatisk minskning av skuldkvoten pa 2.7
procentenheter
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19.

Storre tillitna budgetunderskott om
lag skuldkvot

* Successivt hogre budgetunderskott in 3 % av BNP
tillitna om den offentliga skulden understiger sig
55 % av BNP

* Detta skulle gynna de nya medlemslinderna

* Storre utrymme for stabiliseringspolitisk handlings-
frihet i finanspolitiken
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20.

Fig. 5.3 PUBLIC SECTOR DEBT
(in percent of GDP)
& 2001 0 2002 0 2003
Czech Republic
Cyprus |
Estonia
U | ]
Latvia
Lithuania
Malta I |
Poland I T
Slovak Republic | ‘
Slovenia
Sources: European Commission,
EU-15 | ) European Economy, Autumn 2003.

EEAG Report 2004 "
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21.

Skulddefinitionen

* Nu offentlig sektors konsoliderade bruttoskuld

- interna fordringar inom offentlig sektor
nettas ut

- men finansiella fordringar pa privat sektor
riknas inte av

« Rimligare anvinda offentlig sektors nettoskuld
- stor skillnad for Sverige

* Men virderingsproblem for en del finansiella
fordringar pa privat sektor (mjuka lan)

- kan vara siarskilt problem for de nya EU-
linderna
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22.

Tva ars ERM-medlemskap

* System med fasta vixelkurser mest sirbara for
destabiliserande kapitalrorelser

- kapitalinfloden ger 6verhettningstendenser
- ”one-way bet” i krisligen

« ERM-medlemskap bor vara sa kort som majligt
och med si vida band som méjligt
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23.

Vad betyder osakerheten om stabilitetspakten
for de nya EU-ldndernas EMU-intriade?

* Mindre stranga konvergenskrav?

- men de finanspolitiska reglerna tillimpades
for de gamla EU-liinderna som konvergenskrav

* Man kan bli mer angeliigen att tillimpa reglerna
som intradesvillkor?

- reglerna ir bara trovardiga som intradeskrav
men inte som regler nir man vil ir inne

- extra viktigt se till att de nya EU-linderna har
goda statsfinanser i varje fall vid intridet i EMU
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24.

36

Det bista scenariot for stabilitetspakten?

1.

Utslag fran EG-domstolen om att Ekofin-radet
gjorde fel

Tyskland och Frankrike fortsatter med for hoga
underskott

Landerna botfalls

Forst darefter forindringar i regelsystemet

36



