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ALLMANNA PRINCIPER

Nér de nya medlemsstaterna anslutits till Europeiska unionen maste de behandla sin vaxelkurspolitik som
en frdga av gemensamt intresse och folja prisstabilitet som huvudmal for penningpolitiken. Den
ekonomiska politiken kommer dessutom att bli foremal for ett antal multilaterala Gvervakningsprocedurer
enligt EU:s bestdammelser. Utover dessa skyldigheter, som ar faststéllda i Fordraget om uppréttandet av
Europeiska gemenskapen (fordraget), & valet av penning- och vaxelkurspolitisk strategi efter intrédet i
EU emellertid i férsta hand ett ansvar och en réttighet for varje berérd medlemsstat.

Samtliga tio nya medlemsstater kommer att ga med i Europeiska unionen som medlemsstater med
undantag. Det betyder att &ven om de &nnu inte har infért euron kommer de att vara forpliktade att strava
mot att gora det nar de uppfyller konvergenskriterierna i fordraget. Fordraget forutser att a) vid nagon
tidpunkt efter andutningen kommer nya medlemsstater att ga med i vaxelkursmekanismen ERM2 och b)
nér de anses uppfylla Maastricht konvergenskriterier kommer de att infora euron.

Att ensidigt inféra den gemensamma valutan genom "euroisering" vid sidan av bestdmmelserna i
fordraget & ofdrenligt med det ekonomiska ténkande som ligger bakom Ekonomiska och monetéra
unionen, enligt vilket ett dutligt inférande av euron forutses vara det sista steget i en ordnad
konvergensprocess i multilaterala former. En ensidig euroisering kan alltsd inte anvandas for att kringga
de etapper som fordraget forutser for att inféra euron.”

Eftersom de lander som andluts till EU skiljer sig mycket fran varandra vad galler ekonomisk struktur,
vaxelkursregim och penningpolitisk regim samt graden av uppnadd nominell och rea konvergens, kan det
varken urskiljas eller rekommenderas ndgon enda vag mot ERM2 och inférandet av euron. Det skall
papekas att det inte heller for de nuvarande medlemmarna i euroomradet fanns en enda sadan vég.
Foljaktligen kommer situationen och strategin att bedomas fran land till land under hela den process som
leder fram till att infora euron. | detta sammanhang kan ECB-radet ge specifika rekommendationer till
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enskilda lander. Liksom tidigare kommer principen om likabehandling att tillampas under hela den
monetéra i ntegrati onsprocessen.

1.  VAXELKURSMEKANISMEN ERM2

ERM2 inréttades genom Europeiska rédets resolution av den 16 juni 1997 (resolutionen)® i syfte att
koppla valutornai EU-medlemsstater utanfor euroomradet till euron. ERM2 ersatte Europeiska monetara
systemet som hade skapats 1979. Inom ramen for ERM2 & vaxelkursstabiliteten uttryckligen
underordnad prisstabiliteten som huvudmal for samtliga deltagande valutor.

Som foreskrivs i resolutionen har ERM2 tvaroller. Den ena bestér i att vara ett arrangemang for att styra
vaxelkurserna mellan de medlemsstater som deltar i mekanismen och euron, medan den andra &r att spela
en roll i konvergenskriterierna for inforandet av euron. Den forsta av dessa roller bygger pa tva
huvudbestdmmelser i resolutionen, namligen att "varaktig konvergens ndr det géller grundldggande
ekonomiska faktorer ar en forutsdttning for hallbar véaxelkursstabilitet”, samtidigt som det betonas att
" vaxelkursmekanismen kommer att bidra till att sikerstalla att medlemsstater utanfor euroomradet som
deltar i mekanismen inriktar sin politik pa stabilitet, pa att framja konvergens och dérigenom underlétta
for dem att inféra euron”.® Dessa bestammelser illustrerar hur mekanismen & utformad for att hantera det
komplexa forhdlandet mellan grundlaggande ekonomiska faktorer och véaxelkursstabilitet. Den andra
rollen fér ERM2 foéreskrivs i artikel 121 i fordraget och det déartill hérande protokollet om
konvergenskriterierna, vilket & en bilaga till fordraget. ERM2 fungerar alltsd som en testfas bade for

centralkursen och for konvergensens hdllbarhet i allménhet.

Huvuddrag

ERM?2 &r ett multilateralt arrangemang for fasta men justerbara vaxelkurser med en centralkurs och ett
normalt fluktuationsband pa +15 %. Den ekonomiska politiken i de deltagande medlemsstaterna skall
vara forenlig med att centralkursen upprétthdlls och avvikelser sdlunda undviks. | princip kommer
interventioner vid bandgrénserna att ske automatiskt och i obegrénsad utstréckning, savida de inte strider
mot huvudmdlet att upprétthdlla prisstabilitet i medlemsstaten eller euroomradet. Mycket kortfristiga
krediter kan gorastillgangliga for att stodja sddana interventioner.

ERM2 & baserat pa ett multilateralt avtal mellan respektive berord mediemsstat, medlemsstaterna i
euroomradet, ECB och andra medlemsstater som deltar i mekanismen. | detta sasmmanhang tas beslut som
rér centralkurser och eventuellt smalare fluktuationsband genom émsesidig Overenskommelse mellan

2 Europeiska radets resolution om inférande av en vaxelkursmekanism i tredje etappen av den ekonomiska och monetéra

unionen, Amsterdam den 16 juni 1997 (EGT nr C 236, 2.8.1997, s. 5-6). | enlighet med resolutionen faststélls de operativa
forfarandena for ERM2 i avtaet av den 1 september 1998 mellan Europeiska centralbanken och de nationella
centralbankerna i medlemsstaterna utanfor euroomradet avseende operativa forfaranden for en véaxelkursmekanism under
etapp tre av den ekonomiska och monetéra unionen (EGT nr C 345, 13.11.1998, s. 6-12).

3 Punkt 1.1 respektive 1.3 i resolutionen.
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deltagarna, inklusive ECB. Samtliga medlemmar som deltar i mekanismen, inklusive ECB, har rétt att
inleda ett konfidentiellt forfarande i syfte att omprova centralkurserna. Sadana justeringar kan bli
nodvandiga om t.ex. jamviktsvéxelkurserna andras Over tiden, vilket de nuvarande medlemsstaterna
tidigare hade erfarenhet av.

ERM2 kan forena ett antal av de olika véxelkursstrategier som i dagsldget anvénds av de anslutande
landerna. Former som & oférenliga med ERM2 & de med flytande vaxelkurs (eller flytande men delvis
styrda vaxelkurser utan 6msesidigt Overenskommen centralkurs), glidande kopplingar (s.k. crawling pegs)
och kopplingar till andra valutor &n euron.* N&r det géller sedelfonder anser ECB inte att de kan ersitta
deltagande i ERM2. Det innebar att 1&nder som har en sedelfond kommer att behdva deltai ERM2 under
aminstone tva ar fore den konvergensbeddmning som sker innan ett land dutligt kan inféra euron.
Lander som tillampar en eurobaserad sedelfond som beddms vara hdllbar skulle dock méjligen inte
behGva genomga ett dubbelt regimskifte, dvs. att 1ata valutan flyta inom ERM2 for att vid ett senare
tillfalle ater koppla den till euron. Sadana lander kan darfor fa deltai ERM2 med en sedelfond som ett
ensidigt dtagande som stérker disciplinen inom ERM2. ECB har dock pdpekat att dylika arrangemang
kommer att bedomas fran fall till fall och att en gemensam Gverenskommelse om centralkursen gentemot
euron maste nas.

Som forutses i resolutionen kan formellt avtalade fluktuationsband som & smalare &n det normala
faststallas pa begéran av en berérd medlemsstat utanfor euroomrédet. Sadana bedut fattas fran fall till fall
och kommer, precis som tidigare, att betraktas som undantag med hénsyn till att det normaa
fluktuationsbandet & &andamdlsenligt for medlemsstater som & inbegripna i en konvergensprocess.
Multilaterala 6verenskommelser om smala band kan bara komma i fraga pa ett stadium av mycket
framskriden konvergens, som i Danmarks fall.®

Intrade i mekanismen

Deltagande i ERM2 &r frivilligt for medlemsstater utanfor euroomradet. Eftersom deltagande i ERM2 &
en forutsattning for att dlutligt kunnainfora euron, forvantas nya medlemsstater dock ansluta sig vid nagot
tillfalle. Deltagande i ERM2 kan inledas n&r som helst efter intradet i EU. Aven om forfarandet for att
intrada i ERM2 kan inledas nar som helst av den berérda medlemsstaten och inte & knutet till nagot
speciellt datum, maste huvuddragen, sarskilt centralkursen och bredden pa fluktuationsbandet, avtalas
mellan alla parter som &r involverade i mekanismen.

Ett intrade i ERM2 & inte beh&ftat med nagra forutbestamda kriterier och det finns inga forhandsvillkor
som maste uppfyllas for att gad med i mekanismen. For att underl&tta ett smidigt deltagande i ERM2 & det
dock nddvandigt att stdrre politikanpassningar, som t.ex. avregleringar av priserna och finanspolitiska

4 Rapport frén Ekofin-rédet i Nice om véxelkursaspekterna for utvidgningen, Bryssel den 8 november 2000, Europeiska
unionens rads pressmeddel ande nr. 13055/00.

®  Danmark deltar i ERM2 med multilateralt avtalade fluktuationsband pé + 2,25 %.
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anpassningar, sker fore ett deltagande i mekanismen och att landet foljer en trovardig inriktning mot
finanspolitisk konsolidering. Oavsett vaxelkursregim &r deltagande i ERM2 dessutom bara ett element i
den ekonomiska politiken sammantaget och bor darfor inte ses isolerat. Deltagandet maste vara forenligt
med andra delar av politiken, framfor allt med penningpolitiken, finanspolitiken och strukturpolitiken.

Centralkursen skall sittas sa att den aterspeglar den bésta majliga bedémningen av jamviktskursen vid
tidpunkten for intrédet i mekanismen. Denna bedémning skall baseras pa en bred uppséttning ekonomiska
indikatorer och trender och hénsyn &ven tas till marknadskursen. Resultatet av en sadan bedémning kan
inte avgoras paforhand av nagondera part i Gverenskommel sen.

Beslut om centralkurser fattas efter gemensam Overenskommelse mellan de olika parterna i ERM2.
Foljaktligen & ensidiga tillkannagivanden om tilltankta centralkurser inte i linje med den multilaterala
karaktaren pa arrangemanget och bor undvikas. | vilket fall som helst kan de pa intet vis paverka det
dutgiltigavalet av centralkurs.

Justeringar av centralkurserna skall goras vid lamplig tidpunkt. | det avseendet féreskriver ERM2-
resolutionen att samtliga deltagare kan inleda ett forfarande for att ompréva centralkurserna. Sadana
justeringar kan bli nédvandiga om t.ex. jamviktsvaxelkurserna dndras dver tiden, vilket var falet for de
nuvarande medlemsstaterna. Detta blir an troligare nér det sker en utveckling mot real konvergens, vid
betydande féréndringar i den externa konkurrenskraften eller i ett ldge med inkonsekvent
makroekonomisk politik.

Tidsperiod for deltagande

Fordraget faststaller minimiperioden for deltagande i ERM2 fore inforandet av euron.® | ett protokoll som
bifogats fordraget utvecklas kriteriet for deltagande i Europeiska monetéra systemets vaxelkursmekanism
narmare och det foreskriver att en medlemsstat under aminstone tva & fore granskningen skall ha
respekterat de normala fluktuationsgranserna i vaxelkursmekanismen utan alvarliga spanningar.
Medlemsstaten far framfor alt inte pa eget initiativ ha devalverat sin valutas centralkurs mot euron under
denna period.” Deltagande i 8tminstone tva & fore den konvergensbeddmning som leder till det slutliga
inforandet av euron forvantas darfor ske.

Forutom att kortaste tid for deltagande i ERM2 har satts till tva & innan en konvergensbeddmning kan
goras finns inga restriktioner for hur Iange ett deltagande i ERM2 for nya medlemsstater kan vara. Aven
om alla nya medlemsstater dlutligen forvantas anduta sig till euroomradet finns det ingen tidsplan och det
kan inte finnas nagra forhandsgarantier om att tidsperioden for deltagandet i mekanismen kan begransas.

Se artikel 121.1, tredje strecksatsen. Fjarde strecksatsen under artikel 121.1, som handlar om réantekriteriet, hanvisar ocksatill
deltagande i ERM2 ” En varaktighet i den konvergens som medlemsstaten har uppnatt och i dess deltagande i Europeiska
monetara systemets vaxel kursmekanism, sdsom det kommer till uttryck i den langfristiga rantenivan” .

Protokoll om konvergenskriterierna enligt artikel 121.1 i Fordraget om uppréttandet av Europel ska gemenskapen.
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Darfor bor 1angden for deltagande i ERM 2 bedoémas utifran vad som bast bidrar till konvergensprocessen
snarare an den erforderliga minimiperioden patvaar.

Det bor inte forutsdttas att den centralkurs som séits vid intrédet i ERM2 blir den dSlutliga
omrakningskursen vid inférandet av euron. Det beror inte bara pa att justeringar kan behdva goras utan
&ven pa de ingtitutionella bestammel serna pa denna punkt: Besluten om centralkurser och om omrakning
&r atskilda, och de fattas vid olika tidpunkter och tas genom olika beslutsprocesser.

Centrala 6vervéaganden for medlemskap

Beslut om nar ett intrade i ERM2 skall ske och hur lange ett deltagande skall vara bor baseras pai vilken
utstréckning ett deltagande i mekanismen okar utsikterna for att uppnd varaktig konvergens av de
grundlaggande ekonomiska faktorerna. Det Gvergripande malet for denna process skall vara att framja
makroekonomisk stabilitet i de nya medlemsstaterna och pa sa vis ge basta méjliga forutsattningar for
hallbar tillvaxt och real konvergens. Nya medlemsstater skall dven beakta i vilken omfattning
begransningar i vaxelkursrorligheten kan bidra till att forankra forvantningar och framja en sund
makroekonomisk politik och strukturpolitik och pa sa vis framja rea och nominell konvergens. Ett
deltagande i ERM2 ger inte i sig salvt nagon garanti for en sund makroekonomisk politik och
strukturpolitik men ett deltagande kan vara en katalysator och tka den disciplinara effekten av en sadan
politik.

Nya medlemsstater maste 6vervaga det egna landets specifika forutsattningar, inklusive den évergripande
monetéra integrationsstrategin, den penning- och valutapolitiska ramen samt det finanspolitiska | get, for
att avgora sin optimala strategi avseende ERM2 och ett senare inférande av euron. Dessutom maste de
overvagai vilken utstrackning dvergangsprocessen och minskningen av skillnaderna i realinkomster kan
paverka den dnskade graden av vaxelkurgustering. Med hansyn till de risker som en altfor tidig bindning
av vaxelkursen kan innebéra, kan det vara lampligt for vissa nya medlemsstater att Gvervéga att delta i
ERM2 forst efter att de uppnétt en viss grad av konvergens. Detta kan sérskilt rekommenderas nér en
tidig bindning av vaxelkursen skulle kunna fororsaka oordnade vaxelkurgusteringar med potentiellt
destabiliserande ekonomiska foljder och da &ven forsamra trovéardigheten hos mekanismen som helhet.
For andra nya medlemsstater, som genomfort betydande strukturreformer och som visat formaga att
forstérka konvergensen genom sund ekonomisk politik och en véaxelkursregim som & forenlig med
ERM2, kan ett deltagande i mekanismen ske snart efter intrédet i EU under forutséttning att det finns en
Omsesidig 6verenskommel se om centralkursen.

| vissafall kan nya medlemsstater finna det 6nskvart med ett langre deltagande i ERM2 medan ytterligare
konvergens nas. Dessutom kan ytterligare framsteg mot varaktig konvergens av fundamentala
ekonomiska faktorer, strukturreformer och minskade skillnader i inkomstnivaer leda till att
jamviktskursen andras, vilket kan vara svarare att astadkomma enbart genom inhemska prisandringar. Vid



en sadan utveckling skulle det bli nodvandigt att stanna kvar inom ERM2 under en langre period och att
om nddvandigt justera centralkursen innan kursen slutligen |&ses och euron infors.

[11. INFORANDET AV EURON

Alla nya medlemsstater forvantas sa smaningom infora euron nér villkoren i fordraget anses uppfyllda
Dessa villkor innefattar en bedomning av i vilken grad den uppnadda nominella konvergensen & varaktig.
Enligt artikel 121.1 i fordraget skall denna bedémning ocksa ta hansyn till laget och utvecklingen i
bytesbalansen samt utvecklingen i enhetsarbetskraftskostnaderna och andra prisindex. Liksom tidigare
kommer bedémningen att avgoras fran fal till fall och hansyn kommer att behdva tas till varje enskilt
lands specifika situation.

Bedomningen skall baseras pa principen om lika behandling med nuvarande medlemsstater. Déarfor
kommer inga ytterligare kriterier att tillkomma for infOrandet av euron i de nya medlemsstaterna, men det
blir inte heller ndgon léttnad av kriterierna i fordraget. Detta géller &ven de kriterier som behandlar
hallbarheten i den uppnadda nominella konvergensen. Nar det galler vaxelkursstabiliteten hanvisar
kriteriet till deltagande i ERM2 utan allvarliga spanningar, framfor allt utan devalvering mot euron, under
en period pa aminstone tva & fore konvergensbedomningen. Bedomningen av vaxelkursstabiliteten
gentemot euron kommer att fokuseras pa att vaxelkursen ligger nara centralkursen, samtidigt som hénsyn
ocksa tas till faktorer som kan ha lett till en appreciering, i linje med vad som gjorts tidigare. | detta
avseende kommer inte bredden pa fluktuationsbandet inom ERM2 att foregripa bedomningen av
vaxelkurskriteriet. Vidare behandlas fragan om franvaron av "allvarliga spanningar” i allménhet genom
att a) granska i vilken grad vaxelkurserna avvikit fran ERM2:s centralkurser gentemot euron, b) anvanda
indikatorer sdsom skillnadernai kortfristig ranta visavi euroomradet och utvecklingen av dessa skillnader,
samt c) beakta vilken roll som valutainterventioner har spelat.



